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Vorwort. 

Der  Verfasser  hat  mich  gebeten,  sein  wissenschaftliches  Erst- 
lingswerk mit  einem  Geleitworte  beim  Fachpublikum  einzuführen. 
Ich  komme  diesem  Wunsche  gern  nach,  weil  ich  das  Thema  dieser 
Schrift  für  ein  theoretisch  und  praktisch  wichtiges  und  die  Be- 
arbeitung dieses  Themas  durch  den  Verfasser  für  eine  tüchtige  und 
:.      lehrreiche  halte. 

^  Ich    habe    es    schon    sonst    mitunter    ausgesprochen,    dass    die 

^     modernen    französischen    Finanzen    meines    Erachtens    vielleicht    die 
o     interessantesten  von  allen  sind.     Wie  in  jedem  Finanzwesen  spiegelt 
^^^3\^  sich  auch   im  französischen,   aber    in    diesem    wohl    noch   drastischer 
die    innere   und    äussere   Geschichte   von    Land    und    Volk   ab.     Das 
-^     gilt  vom  französischen  Finanzwesen  besonders  seit  dem  Jahre   1789 
^     und  immer  wieder  von  neuem  in  den  grossen  geschichtlichen  Wende- 
'        punkten    in    diesem    ruhelosen    Staatswesen,    so    vornehmlich     18 15, 
rv      1848,   1870/71.     Die   drängenden    Bedürfnisse   führen    auf   fast   allen 
'^     einzelnen  Gebieten  des  Finanzwesens  zu  neuen  mannigfachen  Experi- 
.>      menten    der    Einnahmebeschaffung,    da   der   Steuerpolitik,    dort   der 
Staatsschuldenpolitik.     Die  ungeheuren  Ereignisse   von   1870/71   und 
^^^-    ihre  Folgen  haben  dies  in  einem  Beispiel  gezeigt,  das  in  der  neueren 
Finanzgeschichte    kaum    eines    anderen    Staates,    vielleicht    mit   der 
einzigen    Ausnahme  des    anderen    grossen    republikanischen    Staats- 
wesens, der  nordamerikanischen  Union,  seinesgleichen  findet.     Alles 
was  geschehen  und  auch  was  nur  versucht  und  geplant  worden  ist 
in  einer  solchen  Zeit,    wie  sie  Frankreich  in   und  nach  dem  Kriege 
1870/71   durchmachte,    ist  von    grossem  praktischen   und   nicht  min- 
der von  allgemeinem  finanzwissenschaftlichen  Interesse. 
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Für  die  Besteuerung  habe  ich  dies  selbst  in  der  zusammen- 
fassenden Behandlung  im  III.  Bande  meiner  Finanzvvissenschaft  zu 
zeigen  versucht.  Des  Verfassers  Arbeit  über  die  Entwicklung  der 
französischen  Staatsschuld  seit  1870  liefert  für  dieses  zweite  Haupt- 
gebiet der  Beschaffung  der  Einnahmen  zur  Deckung  der  Bedürfnisse 
des  Krieges  und  der  aus  diesem  hervorgegangenen  Verhältnisse  eine 
monographisch  eingehende,  treffliche  kritische  finanzgeschichtliche 
und  finanzwissenschaftliche  Darstellung,  welche  mir  allgemeine  Be- 
achtung zu  verdienen  scheint. 

Der  Verfasser  leitet  seine  Arbeit  mit  einer  knappen  Uebersicht 
der  neueren  finanzwissenschaftlichen  Theorien  des  Staatskredits  ein. 
Seine  Behandlung  des  französischen  Themas  dient  ihm  wesentlich 
mit  zur  Prüfung  allgemeiner  Theoreme  der  Wissenschaft  und  zu- 
gleich zur  Prüfung  des  Vorgehens  der  französischen  Finanzpolitiker 
an  den  Sätzen  der  Theorie.  Durch  diese  Behandlungsweise  gewinnt 
die  Schrift  besondere  Bedeutung  für  die  Lehre  vom  Staatskredit 
überhaupt.  Die  eingehende  Darstellung  der  einzelnen  bezüglichen 
Massregeln  in  und  nach  dem  Kriege,  wofür  der  Verfasser  aus  den 
besten  Quellen  schöpft,  liefert  dann  eine  finanzhistorische  Arbeit, 
welche  ich  für  recht  gut  gelungen  halte.  Sie  ergänzt  die  bisherigen, 
meist  nur  kürzeren  Arbeiten  über  das  Thema  in  den  grösseren 
Werken,  fasst  alles  gut  zusammen  und  darf  wohl  neben  den  vor- 
trefflichen französischen  Arbeiten  über  diesen  Gegenstand  einen 
selbstständigen  Wert  als  kritisch  -  historische  lobjektive  Leistung  in 
Anspruch  nehmen. 

Die  Ausführungen  über  die  verschiedenen,  grossen  Anleihe- 
operationen, über  die  Wahl  des  Nominalzinsfusses  und  der  Form 
der  Anleihen,  über  die  späteren,  so  erfolgreichen  Zinsreduktionen, 
ferner  über  die  Beziehungen  zwischen  der  französischen  Finanz- 
verwaltung und  der  Bank  von  Frankreich,  über  die  Einstellung  der 
Barzahlungen  der  Bank  und  über  die  im  ganzen  glänzend  gelungene 
Verhütung  einer  eigentlichen  Entwertung  der  zu  Papiergeld  ge- 
wordenen Banknoten,  auch  über  die  Massregeln  zur  Wiederher- 
stellung der  Barzahlungsfähigkeit  der  Bank,  weiter  über  die  Ab- 
stattung der  Kriegskontribution  an  Deutschland  und  alle  Vorgänge 
dabei  —  diese  Ausführungen  und  auch  die    übrigen    über    manches 
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sonstige  Einzelne  sind  klar  und  scharf  gehalten  und  treffen  m.  E. 
auch  im  kritischen  Urteil  das  Richtige, 

Wiederum  erscheint  auch  hier  die  grosse  Elastizität  der  franzö- 
sischen Volkswirtschaft  und  die  Leistungsfähigkeit  seiner  Fach- 
männer in  günstigem  Lichte,  was  umsomehr  ins  Gewicht  fällt,  wenn 
man  an  die  ewig  schwankenden  inneren  pohtischen  Verhältnisse 
des  Landes  denkt.  Aber  wo  es  sich  um  die  grossen,  nationalen 
Gesamtaufgaben  des  Staates  und  Volkes  handelt,  bietet  Frankreich 
doch  auch  wieder  ein  schönes  Bild,  auf  das  es  stolz  sein  kann  und 
ein  Beispiel,  von  dem  wir  Deutschen  auch  in  politischer  Hinsicht 
lernen  können. 

Ich  glaube  der  Verfasser  führt  sich  mit  dieser  Arbeit  als  ein 
tüchtiger  Vertreter  der  deutschen  Finanzwissenschaft  gut  ein.  Seinei" 
Schrift  wünsche  ich  den  besten  Erfolg. 

Cortina  in  Tirol,  August   igo2. 

Adolph  Wagner. 
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ERSTER  TEIL. 

Die  Theorie  des  Staatsschuldenwesens. 

KAPITEL    I. 

Die  allmähliche  Entwicklung  des  staatlichen  Finanzbedarfs  und  seine  Deckung. 
Das  erste  Auftreten  des  Staatskredits. 

Die  Staatsschulden  haben  ihre  grosse  Bedeutung  für  die  staat- 
liche Finanzwirtschaft  im  wesentlichen  erst  in  der  neueren  Zeit  er- 
langt. Sie  sind  entstanden  und  haben  ihre  Ausbildung  erfahren  mit 
der  Vermehrung  der  Aufgaben,  die  dem  Staate  übertragen  werden 
und  mit  der  Steigerung  der  Ausgaben,  die  hieraus  erwachsen.  Das 
Mittelalter  und  auch  noch  die  angehende  Neuzeit  mit  ihrem  privat- 
wirtschaftlichen Staatscharakter,  mit  dem  losen  Zusammenhang  der 
einzelnen  Privatwirtschaften  untereinander  und  mit  den  geringeren 
Aufgaben,  die  dem  Staate  zufallen,  haben  demgemäss  auch  nur 
einen  geringen  Finanzbedarf.  Die  Thätigkeit  des  Staates  be- 
schränkt sich  in  der  Hauptsache  auf  die  Verteidigung  seiner  Exi- 
stenz nach  aussen  und  die  Erhaltung  des  Friedens  im  Innern.  Auf- 
wendungen zum  Schutze  des  heimischen  Handels  und  der  heimischen 
Produktion  gegen  ausländische  Konkurrenz,  mit  denen  ein  ausge- 
dehnter Beamten apparat  verbunden  wäre,  sind  nicht  zu  machen,  da 
der  stattfindende  Tauschverkehr  nur  gering  ist  und  der  Schwer- 
punkt der  Volkswirtschaft  in  der  vorwiegend  mit  Eigenproduktion 
verbundenen  Landwirtschaft  liegt. 

Diesen  Verhältnissen  entsprechend  ist  auch  von  einem  ge- 
ordneten Staatshaushalt,  von  einer  planmässigen  Regelung  der  Aus- 
gaben und  einer  bestimmten  Verwendung  der  Einnahmen  nicht  die 
Rede.  Die  gesamte  öffentliche  Wirtschaft  wird  nach  rein  privat- 
wirtschaftlichen Grundsätzen  geführt.  Der  Staat  gleicht  einer 
grossen  Familie,  deren  Oberhaupt  der  Herrscher  ist.  Wie  der  Pater 
familias  seine  Einkünfte  nach  bestem  Ermessen  zum  Wohle  der 
Familie  verwendet,  so  verwendet  der  König  seine  Einkünfte  nach 
eigenem  Gutdünken  ebensowohl  für  seine  gewöhnlichen  Zwecke,  wie 
zum  Besten  des  Staates.    Alle  Einkünfte  fliessen  in  eine  Kasse,  der 
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alle  Ausgaben,  gleichgiltig,  ob  sie  für  Staats-  oder  Privatwirtschaft 
liehe  Zwecke  bestimmt  sind,  entstammen.  „Eine  Trennung  des 
eigentlichen  öffentlichen  und  des  Königlichen  Vermögens  und  Ein- 
kommens fehlt  1)." 

Diese  Zustände  finden  ihre  Erklärung,  wenn  man  die  beiden 
Hauptquellen  betrachtet,  aus  der  die  Staatseinkünfte  fliessen.  Sie 
bestehen  in  der  Hauptsache  in  den  freiwilligen  Gaben,  welche  die 
Staatsangehörigen  an  das  Staatsoberhaupt  in  Gestalt  von  Geschenken 
u.  dergl.  abführen  und  dem  Kammergut,  d.  h.  dem  Inbegriff  von 
Gütern,  dessen  Eigentümer  der  Fürst  als  Haupt  des  regierenden 
Hauses  ist.  Dieses  Kammergut  setzt  sich  zusammen  aus  Grund- 
eigentum, dem  Ertrag  der  damit  verbundenen,  gewinnbringenden, 
grundherrlichen  Gerechtsame,  den  sogen.  Regalien  und  Barver- 
mögen. Mit  diesen  Geschenken  und  den  Einkünften  aus  dem 
Kammergut  werden  die  Ausgaben  des  Königlichen  Haushalts  wie 
die  Landesbedürfnisse  befriedigt.  Dem  Arbitrium  boni  principis 
bleibt  es  überlassen,  wie  er  die  Verteilung  vornehmen  will.  Eigent- 
liche, namentlich  direkte  Steuern  sind  kaum  vorhanden.  Wo  man 
auf  die  ersten  Anfänge  derselben  stösst,  sind  sie  „vielfach  nicht 
öffentlich-rechtliche  Steuern,  sondern  privatrechtliche  oder  lehns- 
und  dienstrechtliche  Abgaben  des  Grundbesitzes  und  der  Per- 
sonen" 2). 

Diese  Verhältnisse  sind  nur  möglich,  so  lange  das  Staatswesen 
eine  derartig  lose  wirtschaftliche  Verbindung  darstellt,  ihre  Unzu- 
länglichkeit erweist  sich  immer  mehr,  je  mehr  die  Einzelwirtschaften 
zu  einander  in  Beziehung  treten,  je  mehr  und  je  grössere  An- 
sprüche diese  an  die  Leistungen  des  Staates  stellen.  Mit  der  Pro- 
duktion der  Einzelwirtschaften  über  ihren  Bedarf  hinaus  entwickelt 
sich  allmählich  der  Tauschverkehr,  mit  ihm  der  LTebergang  von  der 
Natural-  zur  Geldwirtschaft  und  hieraus  die  ersten  Anfänge  des 
Kreditwesens.  Mit  der  Entwicklung  der  Einzelwirtschaften  ver- 
mehren sich  unauflialtsam  die  Anforderungen,  die  an  den  Staat  her- 
antreten, es  entstehen  die  ersten  „Gcmeinbedürfnissc"  und  mit  ihnen 
ein  erhöhter  Finanzbedarf,  der  einmal  durch  die  Vermehrung  der 
Ausgaben  auf  dem  Gebiete  des  Heerwesens  infolge  der  Ablösung 
der  Lehnspflicht  durch  die  stehenden  ?Ieere,  nicht  zum  weiu'gsten 
aber  auch  durch  das  Anwachsen  des  besoldeten  Beamtentums  her- 
vorgerufen wird.  Diesen  Ausgaben  sind  die  Einnahmen  bei  weitem 
nicht   mehr   gewachsen ,    um    so  mehr,  da   sich    der   Domanialbesitz 

1)  Wagner,  Lehrbuch  der  politischen  Oekonomie,  Bd.  V.  Finanzwissenscliaft 
I.  Teil,   1883.  .S.    195. 

2)  Wagner,    a.  a.  O.   S.   511. 
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durch  Verschenkung,  Aemterdotierung  im  System  der  Naturalbe- 
soldung,  Umwandlung  in  Patrimonialgut  der  Dynastie  bei  Loslösung 
der  modernen  von  der  patrimonialen  Staatsauffassung  und  endlich 
umfassende  Domänenverkäufe  wesentlich  verringert  hatte.  Daher 
sehen  die  Fürsten  sich  genötigt,  sich  neue  Einnahmequellen  zu  er- 
schliessen,  indem  sie  an  die  aus  den  Vertretern  des  Adels,  der 
Kirche  und  den  Städten  zusammengefassten  Stände  herantreten  und 
von  diesen  Steuerbewilligungen  verlangen. 

Mit  diesem  Moment,  das  natürlich  nicht  plötzlich  eintritt,  be- 
ginnt eine  neue  Epoche  in  der  Deckung  des  staatlichen  Finanz- 
bedarfs, eine  Epoche,  die  gewissermassen  die  Emanzipation  von  der 
bisherigen,  privatwirtschaftlichen  Bedarfsdeckung  darstellt.  Dies 
kommt  auch  in  dem  sich  jetzt  bildenden  System  der  Kassentrennung 
zum  Ausdruck.  Während  die  bisherigen,  domanialen  Einkünfte 
unterschiedslos  in  die  Königliche  Hof-  oder  Kammerkasse  geflossen 
waren,  deren  Verwaltung  der  Fürst  allein  in  Händen  hatte,  führt 
die  Heranziehung  der  Privatwirtschaften  zu  den  Staatslasten  zur 
Bildung  der  landständischen  Steuerkassen,  in  welche  die  von  den 
Ständen  bewilligten  Beiträge  fliessen  und  welche  von  dem  Fürsten 
und  den  Ständen,  d.  h.  den  Vertretern  der  Privatwirtschaften  ge- 
meinsam verwaltet  werden.  Der  Bestand  dieser  neuen  Kassen  darf 
—  zunächst  wenigstens  —  nur  für  staatliche  Zwecke,  vor  allem  die 
Bedürfnisse  des  Wehrwesens,  verwendet  werden,  jede  einzelne  Zah- 
lung kann  nur  nach  ausdrücklicher  Bewilligung  der  Stände  erfolgen. 
Für  den  Bedarf  des  Hofes  und  des  Königlichen  Haushalts  bleiben 
die  Einkünfte  der  Kammerkasse  vorbehalten. 

Die  strenge  Durchführung  dieses  Prinzips  und  die  Bewilligung 
der  Steuern,  die  immerhin  noch  als  subsidiäres  Mittel  zur  Deckung 
des  Staatsbedarfs  gelten,  von  Fall  zu  Fall,  lässt  sich  solange  auf- 
recht erhalten,  wie  die  Stände  dem  Eandesherrn  als  mächtige  Kör- 
perschaften gegenüberstehen.  Mit  der  Schwächung  des  ständischen 
Einflusses  und  dem  gleichzeitigen  Erstarken  der  monarchischen  Gewalt 
geht  die  weitere  Ausgestaltung  des  Steuersystems  Hand  in  Hand. 
Die  ]3esteuerung  erfolgt  immer  mehr  einseitig  durch  Auflegung 
seitens  der  Staatsgewalt,  sie  wird  immer  vollkommener,  je  grösser 
und  je  umfassender  die  Bedürfnisse  des  Staatshaushaltes  werden. 
Zwar  bringt  diese  einseitig  „aufgelegte"  Besteuerung  leicht  besondere 
Gefahren  de;r  Härte  und  des  Uebermasses  mit  sich,  jedoch  tritt 
dieser  Nachteil  in  manchen  Punkten  hinter  ihren  Vorzügen  zurück. 
Der  absoluten  Monarchie  ist  es  zu  danken,  wenn  die  beiden  grossen 
Grundsätze  der.  Gerechtigkeit  in  der  Besteuerung,  die  Allgemeinheit 
und    die    Gleichmässigkeit,     mehr    und    mehr    verwirklicht    worden 
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sind^),  wenn  jene  Bevorzugungen  einzelner  Klassen,  wie  sie  si 
im  ständischen  Staate  herausgebildet  hatten ,  mehr  und  mehr  ver- 
schwanden. Der  absolute  Herrscher,  der  von  keiner  Volksklasse 
abhängig  ist  und  dem  das  Wohl  seines  Volkes  am  Herzen  liegt, 
wie  es  in  den  aufgeklärten  Despotien  des  17.  und  18.  Jahrhunderts 
der  Fall  war,  ist  weit  eher  in  der  Lage,  ein  vollkommenes  Steuer- 
system zu  schaffen,  als  der  Fürst  des  ständischen  Staatswesens,  der 
alle  Steuerbewilligungen  erst  den  Ständen  abringen  muss  und  der 
auf  die  Bevorzugung  der  mächtigeren  Klassen,  auf  die  Bewilligung 
der  verschiedensten  Steuerprivilegien  für  sie  auf  Kosten  der  ärmeren 
Volksklassen  eingehen  muss,  weil  er  nicht  die  Macht  hat,  sich  von 
dem  Einfluss  jener  zu  befreien  und  sich  ohne  sie  die  erforderlichen 
Mittel  zu  beschaffen.  Unsere  heutige  Steuergesetzgebung  mit  ihrer 
verfassungsmässigen  Steuerbewilligung  knüpft  in  vielen  Punkten  an 
die  der  absoluten  Monarchien  an,  sie  hat  sich  besonders  den  Grund- 
satz der  Allgemeinheit  und  der  Gleichmässigkeit  zu  eigen  gemacht 
und  mit  sämtlichen ,  auch  den  letzten  Steuerprivilegien  aufgeräumt. 
Ein  inneres  Moment  aber  macht  sie  von  jener  Besteuerung  im  ab- 
soluten Staat  doch  ausserordentlich  verschieden.  Das  Bewusstsein, 
dass  zwischen  Staat  und  Individuum  ein  innerer,  wechselseitiger  Zu- 
sammenhang besteht,  dass  das,  was  der  einzelne  besitzt,  zum  Teil 
nur  eine  Verkörperung  dessen  ist,  was  er  vom  Staate  empfangen 
hat,  und  dass  er  dieses  wiederum  nur  hat  empfangen  können,  indem 
er  einen  Teil  seiner  Kraft  an  den  Staat  abgegeben  hat,  dass  also 
seine  Leistung  an  den  Staat  ebensowohl  im  eigenen  Interesse,  ja 
nur  im  eigenen  Interesse  geschieht  - —  dieses  Bewusstsein  ist  erst 
in  der  Epoche  der  verfassungsmässigen  Steuerbewiliigung  zum 
Durchbruch  gekommen  und  hat  der  Entwickelung  des  Steuersystems 
den  letzten  Stempel  aufgedrückt.  „Der  Durchbruch  des  (ledankens 
der  vSteuerpflicht  ist  ein  ungeheuerer,  sittlicher  und  geistiger  l^'ort- 
schritt.  Welche  Abstraktion ,  einem  unpersönlichen  Wesen  ohne 
jede  genaue  Abrechnung  im  einzelnen  einen  freiwilligen  Anteil  an 
allem  Einkommen  der  Staatsbürger  zu  gönnen!  W^elch  sittliches 
Vertrauen,  welch  komplizierte  Organisation  setzt  das  voraus.  Kein 
Wunder,  dass  die  Völker  jahrhundertelang  gegen  diesen  Gedanken 
sich  gesträubt.  da.ss  sie  ihn  jetzt  noch  entfernt  nicht  ganz  begriffen 
haben  und  daher  so  vielfach  noch  mit  den  finanziellen  Mitteln  und 
Formen  älterer  Zeiten  und  Formen  wirtschaften  müssen  2)." 

Die    Besteuerung    kann    aber    auch    in    ihrer    höchsten    Voll- 
kommenheit   immer   nur    diejenigen    Ausgaben    begreifen ,    die    sich 


1 

I 

f 


1)  Wagner,   Finanzwisscnschaft  II,  S.   198. 

2)  Schmollcr  im  Jahrbuch  des  Deutschen  Reiches,   18"; 


S.    112. 
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voraussichtlich  in  der  längeren  oder  kürzeren  Finanzperiode,  für 
welche  die  Mittel  bewilligt  werden,  einstellen  werden,  d.  h.  die  zu 
den  sogen,  „ordentlichen  Ausgaben"  gehören.  Ihr  fällt  zunächst 
allein  die  Deckung  der  laufenden,  regelmässigen  Ausgaben  zu,  für 
welche  ebenso  regelmässige  Einnahmen  zur  Verfügung  stehen  müssen. 
Dagegen  soll  und  kann  sie  sich  auf  die  unvorhergesehenen,  ausser- 
ordentlichen Ausgaben  nicht  erstrecken.  Wohl  kann  und  wird  in 
jeden  vernünftig  aufgestellten  Etat  eine  Summe  für  ausserordent- 
liche, unvorhergesehene  Ausgaben  eingestellt  werden,  aber  diese 
Summe  kann  immer  nur  eine  beschränkte  Grösse  haben  und  sich 
nur  auf  solche  unvorhergesehenen  Ausgaben  beziehen,  die  zwar  als 
einmalige  bezeichnet  werden,  aber  doch  in  jedem  grösseren  Staats- 
haushalt in  periodischen  Zeiträumen  mit  einer  gewissen  Regel- 
mässigkeit wiederkehren,  so  dass  ihr  voraussichtlicher  Betrag  unge- 
fähr veranschlagt  werden  kann.  Die  wirklich  einmaligen,  ausser- 
ordentlichen Ausgaben,  wie  sie  durch  nationale  Ereignisse,  nament- 
lich die  in  neuerer  Zeit  so  kostspieligen  Kriege,  aber  auch 
wirtschaftliche  Unternehmungen  des  Staates,  die  grosse  Anlage- 
und  Betriebskapitalien  erfordern,  sich  einstellen,  können  dagegen 
nicht  durch  die  für  die  ordentlichen  Einnahmen  angewendete  Be- 
steuerung aufgebracht  werden.  Hier  müssen  entweder  besondere 
Steuern  für  den  gegebenen  Fall  geschaffen  oder  es  muss  zu  dem 
so  viel  und  so  heiss  umstrittenen  Mittel  der  Anleihe  gegriffen  wer- 
den. Wenige  Materien  auf  dem  Gebiete  der  Finanzwissenschaft 
und  der  Finanzpolitik  haben  so  heftige  Kontroverse  veranlasst,  wie 
die  Frage  der  Belastung  des  Staates  mit  Schulden.  Die  Benutzung 
des  öffentlichen  Kredits  durch  den  Staat,  die  um  das  Ende  des 
17.  Jahrhunderts  von  England  ausgehend,  sich  allmählich  über  die 
Welt  verbreitete,  war  eine  Thatsache,  die  fast  zwei  Jahrhunderte 
lang  von  den  meisten  Finanztheoretikern  auf  das  heftigste  befehdet 
wurde.  Noch  Robert  Peel  hat  in  seiner  bekannten  Parlamentsrede 
vom  II.  März  1842,  bei  Darstellung  der  Finanzlage  Englands,  An- 
leihen miserable  Notbehelfe  genannt  und  für  sie  eine  nur  die  Wohl- 
habenden treffende  Einkommensteuer  kategorisch  beantragt^).  Erst 
in  der  allerneuesten  Zeit,  fast  erst  in  den  letzten  Jahrzehnten,  hat 
die  Theorie  dem  Staatsschuldenwesen ,  das  sich  trotz  aller  An- 
feindungen in  allen  Kulturstaaten  immer  mächtiger  entwickelte,  für 
bestimmte  Fälle  eine  Daseinsberechtigung  zugestanden. 

Die  feindliche  vStellung,  die  die  Theorie  zunächst  gegen  die 
vStaatsanleihen  einnimmt,  erklärt  sich  aus  dem  Entwicklungstadium, 
in  dem  die  gesamte  Volkswirtschaft  sich  befindet.     Der  Uebergang 

i)  Robert  Peel's  Finanzsystem  von  P,  A.  Bcnda,  Berlin   1842,  S,   l. 
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von  der  Natural-  zur  Geldwirtschaft  hat  sich  soeben  erst  vollzogen, 
die  Anfänge  des  Kredits  sind  zwar  bereits  vorhanden,  sein  inneres 
Wesen  aber,  seine  ungeheuere  Bedeutung  für  Handels-  und  Zah- 
lungsverkehr noch  nicht  entfernt  begriffen.  „Von  den  einseitigen 
und  engherzigen  Ansichten  des  Merkantilsystems  befangen  oder  mit 
den  Physiokraten  die  Meinung  von  der  Unproduktivität  aller  nicht 
am  Erdboden  fixierten  Kapitalverwendungen  teilend,  erschraken  die 
Zeitgenossen  vor  der  Rätselhaftigkeit  des  blossen  Bestehens  der 
Staatsschuld  und  erstaunten  zugleich  über  die  Grossartigkeit  ihrer 
Wirkungen.  Die  Entwicklung,  die  Klärung  der  Ansichten  über 
den  Staatskredit  konnte  nur  zugleich  mit  der  wachsenden  Einsicht 
in  das  Wesen  der  Volkswirtschaft,  mit  der  allmählichen  Ausbil- 
dung der  Volkswirtschaftslehre  erfolgen"  ^),  und  nur  die  zunehmende 
Erkenntnis  von  dem  Wesen  des  Kredits  und  vor  allem  das  Durch- 
forschen des  Bodens,  aus  dem  seine  Wurzeln  ihre  Nahrung  ent- 
nehmen, konnten  hier  eine  Wandlung  zuwege  bringen. 

Die  Erkenntnis  von  dem  Wesen,  dem  Wirken  und  der  Be- 
rechtigung des  Kredits  hat  zu  der  Begrenzung  in  der  Anwendung 
der  staatlichen  Besteuerung  und  zur  Auskristallisierung  derjenigen 
Fälle  geführt,  in  denen  die  Benutzung  des  Staatskredits  der  Be- 
steuerung nicht  allein  vorzuziehen  ist,  sondern  im  Interesse  des 
Staates  und  der  Volkswirtschaft  allein  anwendbar  erscheint. 


I 


KAPITEL   2. 


Die  Abgrenzung  der  Besteuerung  gegen  die  Benutzung  des  Staatskredits. 

Zur  Prüfung  und  Entscheidung,  in  welchen  Fällen  der  Staat 
seinen  Kredit  zur  Einnahmebeschaffung  benutzen  soll,  ist  es  zunächst 
erforderlich,  eine  Grenze  zu  ziehen  gegen  diejenigen  Ausgaben, 
welche  unbedingt  durch  Steuern  zu  decken  sind.  Zu  diesem  Zwecke 
muss  man  zunächst  die  Güter  ins  Auge  fassen,  mit  denen  die  staat- 
liche Gesamtwirtschaft  überhaupt  betrieben  wird.  Diese  setzen  sich 
zusammen  aus  denjenigen,  welche  in  einer  Wirtschaftsperiode  völlig 
konsumiert  werden,  indem  sie  ihrem  Gesamtbetrage  nach  in  die 
von  den  Einzelwirtschaften  neu  produzierten  Güter  übergehen  und 
denjenigen,  die  zur  Grundlage  dauernder  Nutzungen  werden  und 
nur  zu  einem  geringen  Bruchteile  in  die  mit  ihrer  Hilfe  geschaffenen 
Güter  übergehen.  Die  erste  Gattung  stellt  das  umlaufende,  die 
zweite  das  stehende  Kapital  der  Gesamtwirtschaft  dar.  Da  das  um- 
laufende  Kapital   in  jeder   Wirtschaftsperiode   völlig   verzehrt    wird, 

I)  Dietzel,   „System  der  Staatsanleihen,"  Heidelberg  1855,  S.  4. 


die  Bedürfnisse  nach  den  mit  seiner  Hilfe  geschaffenen  Leistungen 
sich  in  jeder  Wirtschaftsperiode  in  gleichem  Umfange  wiederholen, 
so  muss  dieses  für  jede  neue  Wirtschaftsperiode  neu  geschaffen 
werden;  da  ferner  jede  Einzelwirtschaft  an  den  Nutzungen  des  um- 
laufenden Kapitals  teilnimmt,  so  muss  auch  jede  einzelne  je  nach 
der  Grösse  ihres  Nutzinteresses  zur  Neuschaffung  beitragen;  dadurch 
wird  eine  regelmässig  fliessende  Einnahmequelle  erschlossen,  die  von 
den  Einzelwirtschaften  ihrer  Leistungsfähigkeit  entsprechend  ge- 
speist wird.  Diese  Quelle  ist  und  kann  nur  die  Besteuerung  sein, 
da  sie  allein  es  ermöglicht,  die  Einzelwirtschaften  im  richtigen  Ver- 
hältnis zu  ihrem  Können  heranzuziehen  und  sie  allein  das  regel- 
mässige Eingehen  der  erforderlichen  Einnahmen  gewährleistet.  Es 
müssen  also  alle  regelmässig  wiederkehrenden  Ausgaben  einer  Wirt- 
schaftsperiode —  „das  Normalerfordernis"  nach  Wagner  —  durch 
ebenso  regelmässige  Einnahmen,  d.  h.  also  durch  Steuern  gedeckt 
werden. 

Nachdem  durch  die  Wechselwirkung  des  umlaufenden  Kapitals 
die  laufenden  Bedürfnisse  des  Staates  und  der  Einzelwirtschaften 
gedeckt  sind,  bleibt  im  Besitz  einer  Reihe  von  Einzelwirtschaften, 
die  über  ihren  Bedarf  hinaus  produziert  haben,  ein  Ueberschuss  an 
Kapital  zurück,  der  also  als  freies  Kapital  zu  betrachten  ist.  Der 
Staat  seinerseits  hat  nicht  nur  laufende,  ordentliche  Ausgaben  zu 
decken,  er  muss  auch  für  die  Deckung  der  in  jedem  Staatshaushalt 
eintretenden  Fälle  der  unvorhergesehenen,  ausserordentlichen  Aus- 
gaben, in  denen  er  grössere  Kapitalien  entweder  zur  Schaffung 
dauernder  Einrichtungen  oder  zur  Beseitigung  augenblicklicher  Not- 
stände bedarf,  die  nötigen  Mittel  zur  Verfügung  haben.  Diese 
Mittel  liefert  ihm  das  freie  Kapital  der  Einzelwirtschaften,  jedoch 
nicht  im  Wege  der  Besteuerung.  Den  Einzelwirtschaften  ihr  freies 
Kapital  im  Wege  der  Besteuerung  zu  entziehen,  müsste  als  ein 
durchaus  unwirtschaftliches  und  ungerechtes  Vorgehen  angesehen 
werden.  Da  es  sich  um  eine  Verwendung  des  Kapitals  für  dauernde, 
staatliche  Einrichtungen  oder  bei  Kriegsfällen  um  Kapitalzerstörungen 
handelt,  so  realisieren  sich  die  Nutzungen  des  Kapitals  nicht  wie 
beim  umlaufenden  sofort  in  der  folgenden  Wirtschaftsperiode, 
kommen  also  nicht  sofort  den  Hergebern  zu  gute,  sondern  er- 
strecken sich  über  eine  längere  Zeit,  über  Generationen,  die  an  den 
Lasten  nicht  mehr  teilgenommen  haben.  Hierzu  kommt  noch  weiter, 
dass  von  den  Einrichtungen,  die  der  .Staat  mit  Hilfe  des  erhaltenen 
Kapitals  schafft,  auch  diejenigen  Einzelwirtschaften  Vorteile  haben, 
die  zur  Hergabe  von  Kapital  nicht  imstande  waren,  die  also  an  den 
Lasten  ebenfalls  nicht  getragen  haben.     Würden   daher   die   Einzel- 


wirtschaften  hier  ihr  freies  Kapital  ohne  jede  Entschädigung  als 
Steuer  an  den  Staat  hergeben  müssen,  so  würde  sie  ein  solches 
Vorgehen  veranlassen,  nicht  mehr  über  ihren  Bedarf  hinaus  zu  pro- 
duzieren, weil  ihnen  ein  Nutzen  aus  ihrer  vermehrten  Arbeitsauf- 
wendung nicht  erwächst.  Damit  wäre  nicht  nur  jede  Weiterent- 
wicklung, sondern  das  Bestehen  der  Gesamtwirtschaft  überhaupt  in 
Frage  gestellt,  da  dem  Staate  nicht  mehr  die  genügenden  Mittel 
zur  Erfüllung  seiner  Aufgaben  zur  Verfügung  ständen.  Er  ist  also 
genötigt,  hier  einen  anderen  Weg  einzuschlagen,  indem  er  den 
Einzelwirtschaften  für  die  Hergabe  ihres  Kap-itals  eine  sofortige 
Entschädigung  gewährt.  Dies  geschieht,  indem  er  die  Kapitalien 
im  Wege  der  Anleihe  heranzieht  und  hierfür  in  Gestalt  des  Zinses 
die  Entschädigung  bietet. 

Dietzel  hat  in  seinem  schon  mehrfach  citierten  Werke  die 
vorstehenden  Ausführungen  in  folgenden  »Sätzen  zusammenzufassen 
gesucht  ^) : 

1.  „Die  regelmässigen,  gewöhnlichen  Ausgaben  zum  Betriebe 
und  zur  Instandhaltung  des  Staatswesens  und  seiner  einzelnen  An- 
stalten müssen  durch  gleichmässige  Beiträge  aller  Staatsbürger,  d.  h. 
durch  Steuern  aufgebracht  werden." 

2.  „Alle  Ausgaben  zu  dauernden  Verwendungen  in  den  Staat 
oder  seine  einzelnen  Anstalten  und  Institute,  zur  Erweiterung  oder 
dauernden  Erhaltung  derselben  müssen  durch  Staatsanleihen  ver- 
mittelst des  Staatskredits  aufgebracht  werden." 

Der  erste  Satz  Dietzel's  ist  ohne  Einschränkung  anzuerkennen, 
dagegen  räumt  der  zweite  dem  Staatskredit  eine  zu  unbedingte  Be- 
rechtigung ein.  Dies  ist  darauf  zurückzuführen,  dass  er  sich,  wie 
bereits  erwähnt,  nur  auf  die  Betrachtung  der  Wirkungen  gründet, 
die  durch  die  Verwendung  des  stehenden  Kapitals  für  die  Einzel- 
wirtschaften entstehen;  er  berücksichtigt  nicht  die  Wirkungen,  die 
in  gewissen  Fällen  durch  Herausziehung  grosser  Kapitalien  aus  der 
Volkswirtschaft  auf  diese  ausgeübt  werden  können  und  die  unter 
Umständen  -den  Weg  der  Besteuerung  gangbar  erscheinen  lassen, 
er  zieht  auch  ein  Versagen  des  Staatskredits  gar  nicht  in  Betracht. 
Er  räumt  daher  mit  Unrecht  Massregeln,  wie  der  Extrasteuer  und 
dem  Kriegsschatz  keine  Berechtigung  ein  und  ist  insofern  zu  weit  ge- 
fasst.  Er  enthält  ferner  keine  Bestimmung  über  diejenigen  Fälle, 
in  denen  es  sich  um  Ausgaben  für  unproduktive  Zwecke  handelt, 
und  muss  nach  dieser  Richtung  hin  ergänzt  werden.  In  seiner 
Grundidee  jedoch  muss  er  als  berechtigt  anerkannt  werden. 


i)  Dietzel,    a.  a.  O.  S.    152. 
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KAPITEL    3. 
Der  Staatsschatz. 

Dem  Staate  stehen  zur  Deckung  der  grossen  ausserordentlichen 
Ausgaben  zwei  Wege  zur  Verfügung,  entweder 

der    Ausbau   eines   besonderen    Steuersystems   für    derartige 

Fälle  oder 
die  Benutzung  des  Staatskredits. 

Wir  werden  auf  die  erste  Eventualität  an  dieser  Stelle  nicht  näher 
eingehen,  da  es  sich  hier  um  Fragen  handelt,  die  zwar  auch  mit 
den  Fragen  der  Benutzung  des  Staatskredits  in  einem  gewissen  7ai- 
sammenhange  stehen,  die  aber  in  der  Entwicklung'  der  französischen 
Staatsschuld,  deren  Untersuchung  wir  uns  zur  Aufgabe  gemacht 
haben,  nicht  praktisch  geworden  sind  und  die  daher  an  jener  Stelle 
auch  nur  kurz  zu  streifen  sein  werden.  Dagegen  müssen  wir, 
bevor  wir  uns  zu  den  verschiedenen  Formen  der  Benutzung  des 
Staatskredits  wenden,  auf  die  Institution  der  Errichtung  eines 
Kriegs-  oder  Staatsschatzes  eingehen,  die  zwar  keine  direkte  Be- 
nutzung des  Staatskredits  darstellt,  mit  diesem  aber  in  innigem 
Zusammenhange  steht  und  einmal  wegen  der  widerstreitenden  An- 
sichten über  ihre  Zweckmässigkeit  eine  eingehendere  Erörterung  ver- 
dient, ferner  aber  das  Verständnis  der  finanziellen  Operationen  Frank- 
reichs unmittelbar  nach  dem  Ausbruch  des  Krieges  wesentlich  fördert. 

Die  Einsicht  von  der  Notwendigkeit,  für  die  ausserordentlichen 
Ausgaben  sofort  die  erforderlichen  Mittel  herbeizuschaffen,  auf  der 
sich  auch  ein  event.  Extrasteuersystem  aufbauen  würde,  hat  zu  der 
Einrichtung  des  Staatsschatzes  geführt,  der  sich  bis  in  das  früheste 
Altertum  hinein  nachweisen  lässt,  dessen  Berechtigung  aber  heute 
von  der  Mehrzahl  aller  Finanztheoretiker  angezweifelt  wird.  „Die 
Unmöglichkeit,  auf  niederer  Kulturstufe  durch  Anleihen  rasch  be- 
deutende Geldsummen  zu  erheben,  die  nicht  bloss  von  der  Gering- 
fügigkeit der  Geld-  und  Kapitalmengen  abhängt,  sondern  vornehm- 
lich auch  darauf  beruht,  dass  hier  alle  Kapitalien  etwa  mit  Aus- 
nahme der  Prunkgeräte  von  Tempeln,  Fürsten  etc.,  in  den  not- 
wendigsten Gewerben  festgelegt  sind,  also  schwer  oder  gar  nicht 
herausgezogen  werden  können"  i),  musste  notwendigerweise  zur  An- 
häufung eines  Schatzes  führen,  wenn  ein  Staat  feindhcher  Ueber- 
rumplung  nicht  wehrlos  gegenüberstehen  wollte.  Diese  Gründe 
treffen  zwar  für  unsere  heutigen  Verhältnisse  mit  ihrer  entwickelten 


l)  Röscher,  „System  der  Finanzwissenschaft"  1894,  Buch5,  Kapitel  i,  §  123,  S. 561. 
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Kreditwirtschaft  und  dem  immer,  wenn  auch  nicht  in  der  eigenen, 
so  in  den  ausländischen  Volkswirtschaften  vorhandenen  Kapital 
nicht  mehr  zu,  wenn  aber  Dietzel^)  sagt;  „Ueber  das  Schatz- 
sammeln herrscht  kaum  noch  eine  Meinungsverschiedenheit;  es  wird 
allgemein  ziemlich  unbedingt  verworfen.  Der  Staatsschatz  gehört 
einer  vergangenen  Zeit  an,"  wenn  er  hierin  von  einer  Reihe  seiner 
Fachgenossen  unterstützt  wird,  so  beruht  dies  einmal  auf  einer 
Ueberschätzung  der  Beweglichkeit  und  der  Anwendbarkeit  des 
Staatskredits,  aber  auch  auf  einer  Verkennung  des  Zweckes,  dem 
der  heutige  Staatsschatz  dienen  soll.  Dieser  hat  nicht  die  Aufgabe, 
den  gesamten ,  durch  die  Entwickelung  der  Strategie  und  der 
Technik  ins  Ungeheuere  gesteigerten  Kriegsaufwand  zu  bestreiten. 
Die  heutige  Zusammensetzung  der  stehenden  Heere  mit  ihren 
Reserve-  un"ci  Landwehrformationen  erfordert  für  die  Mobilmachung 
sofort  bedeutende,  bare  Summen  und  diese  bietet  der  Kriegsschatz. 
Für  die  eigentliche  Kriegführung  ist  die  Benutzung  des  Kredits 
unumgänglich,  die  Mittel  zum  Schlagfertigwerden  muss  jener  zur 
Verfügung  stellen. 

Diese  Thatsache  haben  die  meisten  Gegner  des  Schatzsystems 
entweder  verkannt  oder  in  ihrer  Ueberschätzung  des  Staatskredits 
nicht  genügend  gewürdigt.  Sie  stehen  auf  dem  Standpunkte,  dass 
bei  dem  heutigen  Stande  der  Volkswirtschaft  jede  Summe  sofort 
durch  eine  Anleihe  zu  beschaffen  sei.  Die  Möglichkeit  eines  Ver- 
sagens des  Staatskredits  in  den  kritischen  Momenten  der  allgemeinen 
Unsicherheit  bei  Ausbruch  eines  Krieges  wird  von  ihnen  gar  nicht 
in  Berechnung  gezogen.  So  nennt  'Malchus^)  den  Staatsschatz 
„unnötig  und  deshalb  zwecklos  in  Ländern,  in  welchen  eine  grosse 
blasse  von  Kapitalien  aufgehäuft  ist,  über  welche  eine  Verwaltung, 
die  verdientes  Vertrauen  geniesst,  im  Augenblicke  des  ausserordent- 
lichen Bedarfs  disponieren  kann",  er  übersieht  jedoch  den  Umstand, 
dass  der  grösste  Teil  dieser  Kapitalien  beim  Ausbruch  eines  Krieges 
zunächst  wenigstens  von  den  misstraurischen  Besitzern  zurückgehalten 
wird  und  dass  es  grosser  Opfer,  vor  allen  Dingen  aber  kostbarer. 
Zeit  bedarf,  um  sie  in  die  Hand  zu  bekommen. 

Die  Hauptgründe,  die  die  Gegner  des  Staatsschatzes  gegen 
diesen  ins  Feld  führen,  beruhen  auf  der  angeblichen  Unproduktivität 
bezw.  Unrentabilität  der  in  ihm  angesammelten  Kapitalien.  Durch 
ihre  ungenutzte  Anhäufung,  so  führen  jene  aus,  würden  die  Kapi- 
talien der  produktiven  Verwendung  in  der  Volkswirtschaft  entzöge 


1)  A.  a.  O.  S.  156. 

2)  Handbuch  der  Finanzwissenschaft,  Stuttgart  u.  Tübingen   1830,  I.  Teil,  S.  igil 
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Zins  und  Zinseszins  vernichtet  und  die  Entwicklung  der  Volks- 
wirtschaft gehemmt,  wenn  die  Neuproduktion  grösser  sei  als  der 
Zinsverlust,  gelähmt  und  vernichtet,  wenn  der  Zinsverlust  die  Neu- 
produktion übersteige.  Die  Anleihe  dagegen  werde  erst  im  Moment 
des  Bedarfs  gemacht,  die  Kapitalien,  die  sie  an  sich  ziehe,  bHeben 
in  ihrer  nutzbaren  Verwendung  bis  zu  diesem  Augenbhcke  und 
trügen  zur  Vermehrung  des  produktiven  Kapital  Vorrats  bei,  welchen 
das  Aufsammeln  eines  Schatzes  dagegen  jährlich  vermindere, 
während  der  erwähnte  Zinsverlust  sich  in  gleichem  Masse  ver- 
grössere ^).  Hierzu  komme  noch,  dass  die  Regierung,  die  den 
Staatsschatz  angehäuft  habe,  leicht  verleitet  werden  könne,  diesen 
für  Zwecke  zu  verwenden,  für  welche  er  nicht  gesammelt  worden 
sei,  weil  oft  die  Verhältnisse  eines  Staates  von  der  Art  seien,  nichts 
weniger  als  einen  ausserordentlichen  Aufwand  und  am  allerwenigsten 
einen  Krieg  befürchten  zu  lassen  -). 

Alle  diese  Gründe  können  als  ausschlaggebend  gegen  den 
Staatsschatz  nicht  angesehen  werden.  So  erscheint  in  erster  Linie 
der  Vorwurf  der  Unproduktivität  und  UnrentabiHtät  bei  näherer 
Betrachtung  als  nicht  stichhaltig.  Das  Vorhandensein  des  Staats- 
schatzes schafft  zwar  keine  neuen  Werte,  er  bildet  jedoch  ein  kon- 
servierendes Element,  indem  er  wesentlich  zur  Erhaltung  der  vor- 
handenen beiträgt,  wie  es  namentlich  in  unruhigen  Zeiten  zu  Tage 
tritt.  Der  Staatsschatz,  sagt  Hermann  mit  Recht,  wird  aus  Vor- 
sorge gegen  unvorhergesehene  Bedürfnisse  aufbewahrt  und  gewährt 
die  Beruhigung,  in  Kriegsfällen  sofort  die  Deckung  der  ersten  Aus- 
gaben zu  ermöglichen,  er  ist  demnach  nicht  als  ein  totes,  sondern 
im  Gegenteil  als  ein  Nutzkapital  anzusehen  ^).  Volkswirtschaftlich 
folgt  hieraus  folgendes:  Wenn  zeitweise  Wolken  am  politischen 
Horizont  aufsteigen,  so  werden  die  Kurse  der  börsengängigen 
Staats-  und  Industriepapiere  viel  gleichmässiger,  die  wirtschaftlichen 
Produktions-  und  Absatzverhältnisse  viel  gefestigter  bleiben  und 
eine  Krisis  leichter  vermieden  werden,  wenn  in  dem  ^Staatsschatz 
die  Sicherheit  vorhanden  ist,  dass  die  Regierung,  auch  wenn  die 
Drohung  zur  Wirklichkeit  wird,  nicht  sofort  gezwungen  ist,  um 
jeden  Preis  durch  Anleihen  grosse  Kapitalien  an  sich  zu  ziehen,  die 
naturgemäss  mit  ihrem  höheren  Zinsfuss  die  Kurse  der   in   ruhigen 


1)  Malchus,   a.  a.  O.  S.   391. 

2)  L.  H.  V.  Jakob,  „Die  Staatswissenschaft,"  '2.  Aufl.  von  Dr.  J.  F.  H.  Eisclen, 
Halle    1837,  S.   517,  Abs.    1. 

3)  Hermann,    „Staatswissenschaftliche  Untersuchungen,"    2.  verbesserte  Auflage, 
München    1874,  S,   226. 
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Zeiten  nach  landesüblichem  Zins  ausgegebenen  Papiere  entsprechend 
herabdrücken. 

Ferner  wird  die  Kostspieligkeit  einer  Kriegsanleihe  durch  den 
Kriegsschatz  wesentlich  verringert.  Beim  Ausbruch  des  Krieges 
bemächtigt  sich  stets  eines  grossen  Teils  der  Kapitalbesitzer  ein 
Misstrauen,  das  sie  veranlasst,  ihre  Kapitalien  zurückzuhalten.  Die- 
jenigen aber,  welche  ihre  Kapitalien  wirklich  hergeben  wollen, 
suchen  aus  der  Verlegenheit  des  Staates  den  grösstmöglichsten 
Nutzen  zu  ziehen,  indem  sie  ihr  Kapital  angesichts  des  grösseren 
Risikos  nur  zu  einem  weit  über  den  landesüblichen  hinausgehenden 
Zinsfuss  hergeben.  Dies  wirkt  auf  die  übrigen  in  gewöhnlichen 
Zeiten  zu  normalem  Zinsfuss  ausgegebenen  Papiere  ein,  die  ihren 
Kurs  dem  veränderten  Zinsfuss  sofort  anpassen.  In  diesen  Papieren 
sind  aber  eine  Reihe  von  Vemiögen  und  zwar  gerade  der  Minder- 
begüterten angelegt,  die  die  Sicherheit  der  Staatspapiere  den  den 
Wechselfällen  der  wirtschaftlichen  Verhältnisse  mehr  unterworfenen 
Industriepapieren  vorziehen.  Der  plötzliche  Kurssturz,  der  sich  um 
so  empfindlicher  fühlbar  macht,  wenn  angesichts  der  durch  den 
Krieg  verteuerten  Lebenshaltung  ein  Teil  des  Kapitals  selbst  reali- 
siert werden  muss,  vergrössert  noch  die  Panik  auf  dem  Geldmarkte 
und  führt  so  schon  im  Beginn  des  Krieges  leicht  eine  Entmutigung 
und  eine  Unlust  herbei,  die  den  ganzen  Erfolg  in  ["Vage  stellen  kann. 

Ist  die  Regierung  dagegen  in  der  I^age,  die  ersten  Ausgaben 
aus  den  Mitteln  eines  Kriegsschatzes  zu  decken,  so  werden  sich  die 
infolge  der  Kriegserklärung  gefallenen  Kurse  mit  dem  allmählich 
wiederkehrenden  Vertrauen  erholen  und  die  Kapitalbesitzer  ihre 
Kapitalien  nicht  mehr  wie  bei  Ausbruch  des  Krieges  zurückhalten, 
sondern  sie  im  Gegenteil  mangels  anderer  Gelegenheiten  sicherer 
Kapitalanlage  im  eigenen  Interesse  dem  Staate  anbieten,  und  zwar 
zu  einem  wesentlich  geringeren  Zinsfuss,  als  dies  gleich  nach 
Beginn  des  Krieges  der  Fall  gewesen  wäre.  So  hat  der  Staats- 
schatz also  einmal  die  Wirkung,  den  Zinsfuss  der  erforderlichen 
Kriegsanleihen  zu  erniedrigen,  ferner  den  Kurs  der  übrigen  Staats- 
papiere vor  plötzlichem  Sturze  zu  bewahren,  im  allgemeinen  be- 
ruhigend auf  die  erste  Aufregung  nach  der  Kriegserklärung  ein- 
zuwirken. 

Schon  die  angeführten  Thatsachen  würden  genügen,  die  An- 
sammlung eines  Staatsschatzes  zu  rechtfertigen  und  die  gegen  ihn 
angeführten  Bedenken  zu  zerstreuen.  Sein  eigentlicher  Wert  aber 
liegt  noch  auf  anderem  Gebiete  und  dieser,  der  eigentlich  springende 
Punkt  in  der  Theorie  des  Staatsschatzes,  nämlich  dem  Staate  im 
Augenblicke  des  Bedarfs  sofort  die   erforderlichen    Mittel    zur  Ver- 
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fügung  zu  stellen,  ist  von  den  Gegnern  in  ihrer  Ueberschätzung 
des  Staatskredits  nicht  genügend  gewürdigt  worden.  Gerade  hier 
aber  ruht  das  Schwergewicht  des  gesamten  Staatsschatzsystems. 
Die  Ausführungen  Bismarck's  in  der  Reichstagssitzung  vom 
4.  November  187 1  bei  der  Verhandlung  über  den  Gesetzentwurf 
betreffend  die  Bildung  eines  Reichskriegsschatzes  beschränken  sich 
allein  auf  diesen  Punkt,  weil  er  genügt,  um  alle  Bedenken,  die  sich 
dem  Staatsschatz  in  den  Weg  stellen,  aus  dem  Wege  zu  räumen. 
Bismarck  sagte:  „Ich  will  bloss  die  Thatsache  hervorheben,  dass 
wenn  wir  einen  Staatsschatz  nicht  gehabt  hätten,  wir  positiv  nicht 
im  Stande  gewesen  wären,  die  paar  Tage  zu  gewinnen,  welche  hin- 
reichten, das  gesamte  linke  Rheinufer,  das  bayerische  wie  das 
preussische,  vor  der  französischen  Invasion  zu  schützen.  Hätten  wir 
den  Staatsschatz  nicht  gehabt,  so  fing  der  Krieg  am  Rhein  an  und 
wir  hatten  uns  aus  den  Rheinfestungen  zu  debouchieren  und  den 
Franzosen  das  Rheinufer,  das  sie  möglicherweise  bis  Frankfurt 
überschritten  und  überschwemmt  haben  konnten,  wieder  abzu- 
nehmen, nachdem  sie  Zeit  gehabt,  dort  mit  ihren  Turkos  und 
anderem  Gesindel  zu  hausen  ')." 

Die  richtige  Erkenntnis  von  dem  Wesen  und  der  Notwendig- 
keit des  Staatsschatzes  hat  in  Deutschland  durch  Reichsgesetz  vom 
II.  November  1871  zur  Begründung  des  Reichskriegsschatzes  ge- 
führt. „Er  ist  auf  120  Millionen  in  Gold  fixiert,  aus  der  fran- 
zösischen Kontribution  dotiert ,  gesetzlich  nur  zu  Ausgaben  für 
Zwecke  der  Mobilmachung  verwendbar  mittels  kaiserlicher  An- 
ordnung" unter  vorgängig  oder  nachträglich  einzuholender  Zu- 
stimmung des  Bundesrats  und  des  Reichstages-)." 

Es  bleibt  noch  zu  erwähnen,  dass,  um  die  angebliche  Unren- 
tabilität  des  Kriegsschatzes  zu  vermeiden,  von  verschiedenen  vSeiten, 
so  unter  anderem  auch  von  dem  verstorbenen  Finanzminister,  da- 
maligem Abgeordneten  Miquel,  bei  Gelegenheit  der  Beratung  des 
„Gesetzentwurfes  betr.  die  Bildung  eines  Reichskriegsschatzes"  der 
Vorschlag  gemacht  worden  ist,  diesen  kurzfristig  auszuleihen'^)  oder 
einer  Bank  zu  übergeben  und  von  dieser  kurzfristig  ausleihen  zu 
lassen.  Abgesehen  von  den  Bedenken,  die  sich  aus  dem  Grunde 
dagegen  ergeben,  dass  die  Anforderungen  an  den  Barvorrat  der 
Bank,  die  in  der  Zeit  nach  der  Kriegserklärung  ohnehin  sehr  grosse 
sind,  noch  gesteigert  würden,   würde   gerade  der  eigentliche  Zweck 


i)  Wilhelm    Böhm,    „Bismarck's   parlamentarische    Reden,"    Bd.  VI,    S.  i8  ff. 

2)  Wagner,  Finanzwissenschaft,  Teil  I,  S.    I75' 

3)  Sitzung  des  Reichstages  vom  4.  Nov.    187 1. 
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des  Kriegsschatzes  der  sofortigen  Bereitstellung  der  Mittel  durch 
das  angeregte  Verfahren  gefährdet  werden.  Einer  derartigen  An- 
lage des  Kriegsschatzes  kann  daher  nicht  zugestimmt  werden. 


KAPITEL   4. 
Die  verschiedenen  Formen  der  staatlichen  Schuldaufnahme. 

Der  Staatsschatz  und  auch  ein  ev^entuell  aufzustellendes  Extra- 
steuersystem werden  ausschliesslich  für  den  Fall  eines  Krieges  zur 
Deckung  der  ausserordentlichen  Ausgaben  mit  herangezogen.  Ihr 
Wirkungskreis  ist  demnach  ein  engbegrenzter.  Das  eigentliche 
Deckungsmittel  für  die  ausserordentlichen  Ausgaben  des  Staates 
bilden  die  Staatsanleihen  oder  die  Aufnahme  von  Staatsschulden. 
Von  dem  Augenblicke  ihres  Entstehens  an  bis  in  die  neueste  Zeit 
hinein  von  den  meisten  Theoretikern  und  Praktikern,  die  sich  mit 
den  Finanzen  befasst  haben,  auf  das  heftigste  bekämpft,  haben  sie 
sich  trotz  aller  Anfeindungen  in  allen  Kulturstaaten  herausgebildet 
und  dadurch  den  Beweis  ihrer  Daseinsberechtigung  geführt.  Jeder 
Staat,  der  eine  wichtige  Rolle  in  der  Weltgeschichte  gespielt  hat, 
hat  dies  mit  dem  Wachsen  seiner  Schulden  quittiert.  Im  15.  und 
16.  Jahrhundert  war  Spanien  das  politisch  mächtigste,  zugleich  aber 
auch  das  verschuldetste  Land.  Im  17.  Jahrhundert  lief  ihm  Holland 
nicht  nur  hinsichtlich  der  Machtstellung,  sondern  auch  hinsichtlich 
der  Staatsschulden  den  Rang  ab.  Während  England  im  16.  Jahr- 
hundert 650000  £  Schulden  hatte,  behefen  sich  diese  im  Jahre 
18 15  nach  einem  Jahrhundert  grossartiger,  wirtschaftlicher  Ent- 
wicklung und  politischer  Machtentfaltung  auf  mehr  als  861  Mil- 
honen  £  oder  21,525  Milliarden  Francs^).  Es  kann  sich  also  an- 
gesichts dieser  Thatsachen  nicht  um  die  Losung  der  Frage  handeln: 

„Wie  werden  Staatsschulden  vermieden?"  sondern  nur:  „Wie 
weit  sind  Staatsanleihen  als  Deckungsmittel  zweckmässig  und  in 
welchen   Fällen  sind  sie  anderen  Deckungsmitteln  vorzuziehen?" 

Wir  unterscheiden  bei  den  vStaatsschulden  zwischen  den  so- 
genannten Verwaltungsschulden  und  den  eigentlichen  Staats-  oder 
Finanzschulden,  die  wiederum  in  verschiedene  Untergruppen  zer- 
fallen. Die  Verwaltungsschulden  sind  diejenigen ,  die  sich  aus  der 
Wirtschaftsführung  und  den  Funktionen  der  einzelnen  V^erwaltungs- 
zweige    ergeben.     Sie   dienen    nicht   dazu,   dauernde   Hilfsmittel   für 


l)  Leroy-Beaulieu,  „La  science  des  finances,"  6  idit.,  Bd.  II.    Budget  et  credit 
public.   1899,    p.  580. 
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entstehende  Bedürfnisse  zu  schaffen ,  sondern  sie  stellen  in  über- 
wiegendem Masse  die  Verpflichtungen  dar,  die  —  meist  vorüber- 
gehend —  in  den  einzelnen  Vervvaltungszweigen  gegen  bestimmte 
Personenkategorieen  erwachsen.  Zu  ihrer  Kontrahierung  bedarf  es 
keiner  besonderen  gesetzlichen  Ermächtigung,  sie  werden  auf  Grund 
der  Verfassung  oder  besonderer,  für  alle  Fälle  gegebener,  gesetz- 
licher Bestimmungen  aufgenommen.  In  ihren  Kreis  gehören  die 
Kautionen,  die  als  Pfand  für  bestimmte  Leistungen  oder  die  Inne- 
haltung bestimmter  Lieferfristen  eingefordert  und  zurückgezahlt 
werden ,  sobald  die  gestellten  Bedingungen  erfüllt  sind ;  zu  ihnen 
kann  man  Beamten  geh  älter  zählen ,  die  als  Entgelt  für  bereits  ge- 
geleistete Dienste,  also  postnumerando  gezahlt  werden.  Zu  ihnen 
gehören  ferner  die  Guthaben  in  den  Sparkassen ,  in  die  jederzeit 
Kapitalien  aufgenommen  werden,  die  verzinst  und  auf  Verlangen 
sofort  zurückgezahlt  werden  müssen.  Auch  die  Postanweisungen 
sind  Verwaltungsschulden,  da  der  Staat  so  lange  der  Schuldner  des 
Einzahlers  bleibt,  bis  das  angewiesene  Geld  in  die  Hände  des  Em 
pfängers  gelangt  ist. 

Im  Gegensatz  zu  diesen  Verwaltungsschulden  versteht  man 
unter  eigentlichen  Staatsschulden  oder  Finanzschulden  diejenigen, 
welche  vom  Staate  aufgenommen  werden,  um  entweder  bleibende, 
öffentliche  Hilfsmittel  und  dauernde  Nutzungen  zu  schaffen  oder 
um  innerhalb  einer  bestimmten  Frist  ein  plötzhch  auftretendes  Be- 
dürfnis zu  befriedigen ,  oder  endlich,  um  Lücken  vorangegangener 
Etatsjahre  d.  h.  Etatsdefizits  zu  decken.  Zu  ihrer  Aufnahme  bedarf 
es  in  konstitutionellen  Staaten  einer  ausdrückhchen ,  gesetzlichen 
Ermächtigung  der  Finanzverwaltung,  die  entweder  durch  das  Etats- 
gesotz  oder  durch  ein  besonderes  Gesetz  gegeben  wird. 

Innerhalb  dieser  eigentlichen  Staatsschulden  hat  man  zu  unter- 
scheiden zwischen 

der  schwebenden  Schuld  und  • 

der  fundierten  Schuld. 

Das  Hauptmerkmal  der  schwebenden  Schuld  ist,  dass  sie  nur 
auf  kurze  Zeit  zur  Deckung  augenbHcklicher  Bedürfnisse  aufge- 
nommen werden  soll.  vSie  kann  eintreten,  wenn ,  was  nie  ganz  zu 
vermeiden  sein  wird,  die  im  Etat  vorgesehenen  Einnahmen  nicht 
innerhalb  der  vorgesehenen  Frist  eingehen,  also  die  Ausgaben  augen- 
blicklich die  Einnahmen  überwiegen  und  dadurch  ein  Kassen- 
defizit entsteht.  In  diesem  Falle  hilft  sich  der  Staat  durch  Ausgabe 
von  „Schatzscheinen",  die  entweder  zum  landesüblichen  Zinsfuss  ver- 
zinst werden  oder  sogenannte  unverzinsliche  sind,  indem  sie,  wie 
Wechsel,  gleich   gegen  Abzug  des  Diskonts  verkauft  werden.     Ihre 
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Einlösung  erfolgt,  sobald  die  veranschlagten  Einnahmen  eingegangen 
sind.  Gewöhnlich  wird  bereits  im  Etatsgesetz  ein  Maximalkredit 
für  die  Ausgabe  solcher  Schatzscheine  ausgeworfen  und  damit  auch 
den  staatsrechtlichen  Forderungen  Genüge  gethan. 

Gegen  die  Aufnahme  einer  solchen  vSchuld  walten  keine  Be- 
denken ob,  solange  die  nachträglich  eingehenden  Einnahmen  auch 
wirklich  zur  Rückzahlung  verwendet  werden  und  solange  sie  nur 
in  solcher  Höhe  aufgenommen  wird,  dass  die  nachträglich  ein- 
gehenden Einnahmen  zu  ihrer  Rückzahlung  ausreichen.  Bedenk- 
lich jedoch  wird  auch  sie,  sobald  aus  irgend  einem  Grunde  ihre 
Rückzahlung  verzögert  wird,  und  neue  Schulden  hinzutreten,  so 
dass  schliesslich  ein  grosser  Teil  der  Einnahmen  nur  von  den  Zinsen 
dieser  schwebenden  Schuld  verschlungen  wird,  ohne  dass  diese  doch 
aus  den  vorhandenen  Mitteln  des  Staates  zu  den  bestimmten  Ter- 
minen zurückgezahlt  werden  kann.  Ein  solches  Verfahren  kann 
und  wird  zu  einer  von  den  schlimmsten  Folgen  beg'leiteten  Defizit- 
wirtschaft führen.  Erweist  sich  die  Rückzahlung  der  schwebenden 
Schuld  aus  laufenden  Alitteln  daher  unmöglich,  so  muss  der  vStaat 
rechtzeitig  und  in  ausreichendem  Umfange  die  Schuld  in  eine  fun- 
dierte umwandeln,  auch  wenn  eine  solche  mit  höheren  Zinszahlungen 
verbunden  ist. 

Eine  andere  Form  der  schwebenden  Schuld,  die  hier  nur  ge- 
nannt werden  kann,  ist  die  Ausgabe  von  einlösbarem,  sogen,  un- 
eigentlichem Papiergeld.  Auch  hier  handelt  es  sich  um  ein  .Schuld, 
die  jederzeit  \'on  beiden  Seiten  gekündigt  und  zurückgezahlt  werden 
kann,  also  um  eine  eigentliche  schwebende  Schuld. 

Die  wichtigste  Form  der  staatlichen  Schuldaufnahme,  diejenige, 
die  für  den  bei  weitem  grössten  Teil  der  staatlichen  Anleihen  ge- 
wählt wird,  ist  nicht  die,  wie  ausgeführt,  nur  für  augenblickliche  Ver- 
legenheiten benutzte,  schwebende,  sondern  die  fundierte  .Schuld.  Sie 
ging  im  i8.  Jahrhundert  in  England  aus  der  schwebenden  Schuld 
hervor,  indem  es  zum  Grundsatz  gemacht  wuide,  dass  für  jede  neu 
aufgenommene  .Schuld  ganz  bestimmte  Einkünfte  ausgeworfen 
wurden,  die  Schuld  also  auf  diese  „fundiert"  wurde.  Der  Haupt- 
zweck dieser  besonderen  Sicherung  der  .Schuld  war  der,  die 
(iläubiger  zu  veranlassen,  von  ihrem  Kündigungsrecht  in  selteneren 
Fällen  Gebrauch  zu  machen.  Indem  man  die  .Schuldforderung  un- 
bedingt sicher  stellte,  hoffte  man  Gläubiger  zu  finden,  die  sich  dar- 
aufhin bereit  erklären  würden,  dem  Staate  ihr  Geld  auf  lange 
Fristen,  womöglich  auf  unbegrenzte  Dauer  zu  leihen.  Dies  wurde 
noch  weiter  dadurch  gefördert,  dass  zu  den  ursprünglich  privatrecht- 
lichen   Garantien,   die   von    einer   unehrlichen    Staatsregierung    noch 
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immer  umgangen  werden  konnten,  bindende  Bestimmungen  im 
Staatsrecht  traten,  die  zwar  noch  kein  unbedingtes  Hindernis  gegen 
Uebergriffe  seitens  des  Staates  bildeten,  aber  immerhin  —  wie 
Röscher  sagt  —  „die  entscheidende  Staatsgewalt  nötigen,  ent- 
weder streng  auf  dem  Wege  des  Rechtes  zu  bleiben  oder  gleich 
die  erste  Abweichung  von  diesem  Wege  mit  dem  unverhüllten 
Stempel  der  bösesten  Absicht  zu  brandmarken"  ^). 

Indem  auf  diese  Weise  ungelegene  Kündigungen  in  grösserem 
Umfange  vermieden  wurden,  war  es  möglich,  Ordnung  im  Staats- 
schuldenwesen zu  schaffen  und  bestimmte  Tilgungspläne  aufzustellen, 
was  vorher  infolge  der  fortwährenden  und  ihrem  Umfange  nach 
nicht  vorauszusehenden  Kündigungen  unmöglich  gewesen  war.  War 
aber  erst  einnial  eine  g-ewisse  Ordnung  bei  Schuldaufnahme  und 
Schuldentilgung  vorhanden,  waren  die  Gläubiger  sicher,  ihr  Geld 
richtig  verzinst  und  wenn  auch  in  langen  Fristen,  so  doch  zweifel- 
los wieder  zu  erhalten,  so  war  es  natürlich,  dasssiein  der  Staatsanleihe 
eine  günstige  Kapitalanlage  sahen  und  besonders  in  Friedenszeiten 
gern  bereit  waren,  alles  freie  Kapital  dem  Staate  zur  Verfügung  zu 
stellen.  Mit  jedem  neuen  Kapital,  das  diesem  übergeben  wurde, 
hob  sich  sein  Kredit,  so  dass  schliesshch  eine  Kündbarkeit  der  Dar- 
lehen durch  die  Gläubiger  überhaupt  unnötig  wurde,  da  sich  jeder- 
zeit Abnehmer  für  die  vom  .Staat  ausgestellten  Schuldurkunden 
fanden  und  jeder  das  Ergebnis  einer  Kündigung  durch  Verkauf 
seiner  Forderung  ohne  weiteres  erreichen  konnte.  Es  ergab  sich 
unter  diesen  Umständen  ganz  von  selbst,  dass  sich  die  Ent- 
wicklung allmählich  dahin  vollzog,  dass  der  Staat  in  seinen  An- 
leiheverträgen das  Kündigungsrecht  sich  allein  vorbehielt  und  der 
Gläubiger  hiergegen  keine  Einwendungen  erhob. 

Die  stetig  fortschreitende  Entwickelung  des  Staatsschulden- 
wesens, die  Notwendigkeit  immer  neuer  Schuldaufnahmen  machte 
es  weiterhin  unzweckmässig,  zur  Verzinsung  für  jede  einzelne  Schuld 
einen  besonderen  Zweig  der  Einkünfte  oder  einen  besonderen  Fonds 
auszuwerfen.  Im  Interesse  einer  einheitlichen  Verwaltung  und  Or- 
ganisation des  gesamten  Schulden wesens  war  es  notwendig,  die 
sämtlichen  Zins-  und  Tilgungsraten  mit  den  übrigen  Staatsausgaben 
gleichzustellen  und  alle  auf  die  Staatseinkünfte  im  ganzen  anzu- 
weisen, d.  h.  also  mit  anderen  Worten,  sie  auf  die  Person  des 
Staates  zu  fundieren.  Dadurch  ist  der  ursprüngliche  Sinn  der  Be- 
zeichnung , .fundierte  Schuld"  verloren  gegangen,  der  Name  jedoch 
hat  sich  erhalten.     Von    England    ist   dann  diese  Form  der  Schuld- 

i)  Röscher,  a.  a.  O.  S.  628. 
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aufnähme  wegen  ihrer  zahlreichen  Vorzüge  namentlich  in  finanz- 
technischer Beziehung  auf  die  übrigen  Kulturstaaten  übergegangen. 
Man  versteht  heute  unter  fundierten  Schulden  solche,  welche  für 
mehr  dauernde  Zwecke,  daher  für  längere  Dauer  aufgenommen 
und  bei  welchen  die  Rechte  der  Gläubiger  und  die  Pflichten  der 
Schuldner  dementsprechend  geregelt  sind.  Sie  zerfallen  in  zwei 
Unterarten,  die  rückzahlbaren  und  die  nicht  rückzahlbaren  oder 
Rentenschulden.  Der  gesamte  Entwickelungsgang  des  Staats- 
schuldenwesens und  des  Staatskredits  hat  es  mit  sich  gebracht,  dass 
die  letzteren  die  mehr  überwiegenden  geworden  sind,  aber  auch  die 
rückzahlbaren  finden  noch  Anwendung,  sie  sind  sogar  in  neuerer 
Zeit  in  einigen  Staaten,  wie  z.  B.  in  Frankreich,  wieder  mehr  zu 
Ehren  gelangt,  weil  man  mit  ihrer  Rückzahlung  zugleich  eine 
Schuldentilgung  verbinden  und  sich  mit  Absicht  einem  gewissen 
Zwange  in  dieser  Beziehung  unterwerfen  wollte.  Die  Untersuchung, 
wie  weit  dies  gelungen  ist,  wird  im  zweiten  Teil  dieser  Abhandlung 
vorzunehmen  sein,  nur  so  viel  sei  hier  bemerkt,  dass  Frankreich, 
von  einigen  kleineren,  weniger  kreditwürdigen  ^Staaten  abgesehen, 
in  der  neueren  Zeit  mit  seiner  Praxis  ziemlich  isoliert  dasteht  und 
sich  auch  von  seinem  Experiment  bereits  wieder  abzuwenden  be- 
ginnt. 

Mit  der  Erkenntnis  von  der  Notwendigkeit  der  Staatsschulden, 
mit  der  Einsicht,  dass  ein  gänzliches  Vermeiden  derselben  auch  in 
ruhigen,  ft-iedlichen  Zeiten  eine  Unmöglichkeit  und  auch  eine  Un- 
wirtschaftlichkeit  sei,  ist  man  von  einer  Tilgung  der  Schulden  nach 
einem  ganz  bestimmten  Plane  immer  mehr  abgekommen,  da  man 
einsah,  dass  die  erforderlichen  Mittel  zur  Tilgung  entweder  anderen 
Verwendungszwecken  im  Staatswesen  entzogen  werden  mussten  und 
diese  dadurch  vielleicht  unverhältnismässig  benachteiligt  wurden 
oder  überhaupt  erst  durch  besondere  Massregeln,  wie  die  Be- 
steuerung oder  gar  neue  Anleihen  beschafft  werden  konnten. 

Hierzu  kam  noch,  dass  ein  derartiger,  bestimmter  Tilgungsplan 
die  Staatsgewalt  zwang,  die  durch  ihn  festgesetzten  Tilgungssummen 
zu  den  fälligen  Terminen  zu  zahlen,  ohne  Rücksicht  darauf,  ob  der 
Staat  selbst  sich  in  Geldnot  befand  und  die  Tilgungssummen  unter 
unverhältnismässigen  Opfern  beschaffen  musste.  Es  war  daher 
nur  naturgemäss,  wenn  ganz  von  selbst  allmählich  eine  Schuld- 
form die  Oberhand  gewann,  die  dem  Staate  in  betreff  der  Tilgung 
freie  Hand  Hess  und  ihn  nicht  an  bestimmte  Rückzahlungstermine 
band,  sondern  es  ihm  ermöglichte,  günstige  finanzielle  Epochen  zur 
Tilgiing  zu  benutzen  und  alle  mutmasslichen  wirtschaftlichen  und 
politischen  Folgen  zu  berücksichtigen.     Alle  diese  Bedingungen  er- 
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füllte  die  Rentenschuld,  weshalb  sie  besonders  in  allen  kreditwürdigen 
Staaten  die  Herrschaft  gewonnen  hat  und  die  rückzahlbare  mehr 
in  den  Hintergrund  getreten  ist. 

Die  Rentenschuld  kann  sowohl  eine  kündbare  wie  eine  un- 
kündbare sein.  Während  die  erstere  immer  nur  die  Zinsen  eines 
bestimmten  Kapitals  darstellt  und  daher  vom  Staate  jederzeit  zum 
Nennwert  der  ausgegebenen  Schuldverschreibungen  unter  Beob- 
achtung der  gesetzlichen  oder  vertragsmässigen  Frist  gekündigt 
werden  kann,  ist  dies  bei  der  letzteren,  wie  ihr  Name  sagt,  wenig- 
stens unter  Beobachtung  der  rechtlichen  Normen  nicht  möglich,  da 
diese  „keinen  Prozentsatz  eines  Nominalkapitals,  sondern  ausschliess- 
lich eine  absolute  Grösse"  ^)  darstellt.  .,Im  eigenen  Interesse  des  schul- 
denden Staates  liegt  es  daher,  nicht  eine  dauernde  Rente  schlecht- 
hin zu  versprechen,  sondern  als  Zins  eines  Kapitals,  welches 
früher  oder  später  zurückzuzahlen  sich  der  Staat  vorbehält,  weil  in 
der  Zukunft  die  Umstände  des  Staatskredits  oder  des  Kapital- 
marktes Gelegenheit  zu  einer  niedrigeren  Zinsrente  bieten  können, 
um  die  er  ein  neues  Darlehn  eintauscht^)."  Diese  letzte  Erwägung 
hat  die  kündbare  Rentenschuld  in  Theorie  und  Praxis  nunmehr  in 
den  Vordergrund  gerückt  und  sie  zur  Hauptform  der  fundierten 
Staatsschuld  gemacht. 

Es  wird  nun  im  Folgenden  eine  kurze  Darstellung  der  ein- 
zelnen Formen  der  rückzahlbaren  und  der  Rentenschulden  gegeben 
werden. 

Die  rückzahlbaren  Schulden,  die  wie  erwähnt,  neuerdings  in 
Frankreich  eine  grössere  Bedeutung  gewonnen  haben,  zerfallen  in 
zwei  Flauptarten: 

1.  die  Renten  (Zeit-  und  Feibrenten),  bei  denen  eine  allmähliche 
Kapitalverzehrung  stattfindet  und 

2.  die  eigentlichen  rückzahlbaren  Schulden,  bei  denen  das 
Kapital  entweder  durch  Auslosung  oder  durch  Rückzahlung  zu  be- 
stimmten Fälligkeitsterminen  getilgt  wird. 

Zu  den  ältesten  rückzahlbaren  Schulden  gehören  die  schon  im 
17.  Jahrhundert  angewendeten  Leibrenten,  die  in  England  zuerst 
ausgebildet,  noch  heute  sich  dort  grosser  Beliebtheit  erfreuen.  Das 
dargeliehene  Kapital  wird  hier  in  Gestalt  einer  Rente,  die  zugleich 
Zinsen  und  Tilgungsquote  enthält,  zurückgezahlt.  Die  einfachste 
Form  ist  diejenige,  die  sich  an    das    Leben    des    Gläubigers    knüpft 


1)  Wagner,     „Oeffentlicher    Kredit"    in    Schönberg's    Handbucli    der    politischen 
Oekonomie,   S.  820. 

2)  Colin,  ,, System  der  Nationalökonomie,"  Bd.  II,  S.   7OO,  Abs.  4. 
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und  mit  seinem  Tode  erlischt.  Sie  kann  sich  jedoch  auch  nach  dem 
von  dem  Bankier  Tonti  gegen  Ende  des  17.  Jahrhunderts  zuerst 
vorgeschlagenen  Verfahren  an  eine  Mehrheit  von  Personen  knüpfen 
und  erlischt  dann  erst  mit  den  Tode  des  letzten  Gläubigers,  während 
die  Renten  der  absterbenden  Gläubiger  ganz  oder  teilweise  den 
Ueberlebenden  zuwachsen.  Diese  Art  der  Leibrente,  die  Tontine, 
besitzt  durch   ihren  lotterieartigen    Charakter    einen    erhöhten    Reiz. 

Die  aufgeführte  Anleiheform  erfreute  sich  deshalb  bei  vielen 
Staatsmännern  von  Anfang  an  grosser  Beliebtheit,  weil  sie  eine 
Schuld  begründete,  die  mit  zwingender  Notwendigkeit  sich  stetig 
vermindern  und  innerhalb  eines  begrenzten  Zeitraumes  gänzlich  er- 
löschen musste.  Sie  wurde  als  geeignetes  Mittel  zur  Tilgung  der 
Staatsschuld  angesehen  und  nicht  nur  Anleihen  in  dieser  Form  auf- 
genommen, sondern  sogar  Teile  der  konsolidierten  Schuld  —  zuerst 
in  England  1808  —  hierin  umgewandelt,  um  partielle  Schulden- 
tilgungen dadurch  zu  erzielen.  Man  verfuhr  auch  so,  dass  man 
nicht  direkt  die  konsolidierte  Schuld  in  Leibrenten  umwandelte,  son- 
dern eine  solche  in  begrenzter  Höhe  kontrahierte  und  die  durch  den 
Tod  der  Gläubiger  frei  werdenden  Renten  zum  Ankauf  von  Schuld- 
titeln der  konsolidierten  Schuld  benutzte  und  diese  annullierte. 

Aeusserlich  lässt  sich  durch  dieses  Verfahren  allerdings  eine 
Verminderung  der  Staatsschuld  nachweisen,  es  fragt  sich  nur,  ob 
die  aufgewendeten  Mittel  zu  der  erzielten  Verminderung  im  richtigen 
Verhältnis  stehen  und  ob  durch  die  Beschaffung  der  Mittel  nicht 
direkt  oder  indirekt  ein  grösseres  Loch  aufgerissen  worden  ist,  als 
man  mit  ihrer  Hilfe  zugestopft  hat.  Diese  Gefahr  liegt  hierbei  sehr 
nahe.  So  ergaben  sich  z.  B.  für  England  bei  der  ersten  Anwendung 
dieses  Verfahrens  von  1820 — 28  ganz  unverhältnismässige  Verluste, 
weil  die  Berechnungen  der  Renten  auf  Grund  falscher  Mortalitäts- 
tafeln erfolgt  waren '). 

Thatsächlich  findet  bei  diesen  Renten  eine  Tilgiuig  nur  dann 
statt,  wenn  ihre  Zahlung  aus  ordentlichen  Einnahmen  bestritten 
werden  kann,  immer  bleibt  dabei  das  Bedenken,  dass  der  Staat  an 
den  bei  der  Begebung  der  Berechnung  zu  Grunde  gelegten  Zins- 
fuss  gebunden  bleibt.  Ferner  wird  die  Aufstellung  richtiger,  für 
den  Staat  nicht  zu  ungünstiger  Mortalitätstafeln  immer  mit  Schwierig- 
keiten verknüpft  sein  und  das  Spiel  des  Zufalls  sich  niemals  ganz 
eliminieren  lassen. 

Viel  Aehnlichkeit  mit  den  Leibrenten  besitzen  die  gleichfalls 
aus  England  entstammenden  Zeitrenten  (terminable  annuities).     Auch 


l)  Leroy-Beaulieu,  a.  a.  O.  S.  318. 
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hier  enthält  die  Rente  zugleich  Zinsen  und  Tilgungsquote,  nur  ist 
ihre  Zahlung  nicht  an  das  Leben  des  Gläubigers  geknüpft,  sondern 
verfällt  nach  einer  vorher  bestimmten  Anzahl  von  Jahren.  Sie  hat 
vor  der  Leibrente  den  Vorteil  voraus,  dass  sie  entgegen  den  un- 
sicheren Grundlagen,  die  die  Mortalitätstafel  bietet,  die  Möglichkeit 
zur  Aufstellung  eines  genau  berechneten  Tilgungsplanes  giebt;  es 
bleibt  auch  bei  ihr  das  Bedenken  der  Gebundenheit  an  den  Zins- 
fuss,  das  sogar  noch  stärker  hervortritt  als  bei  der  Leibrente,  da 
sich  die  Zeitrente  vielfach  über  längere  Perioden,  60,  80,  gg  Jahre, 
erstreckt,  in  welcher  häufigere  Zinsfussveränderungen  möglich  sind, 
als  in  der  immerhin  relativ  kurzen  Zeit,  über  die  die  Leibrente 
läuft.  Namentlich  in  der  englischen  Staatsschuld,  neuerdings  auch 
in  der  französischen ,  spielen  diese  „Annuitäten"  eine  Rolle. 
Während  sich  jedoch  in  England  die  Rententitel  wie  die  der  kon- 
solidierten Anleihen  in  den  Händen  des  Publikums  befinden,  stellen 
die  Annuitäten  der  französischen  Staatsschuld  überwiegend  Ver- 
pflichtungen des  Staates  gegenüber  grösseren  Gemeinvvirtschaften, 
z.  B.  der  Bank  von  Frankreich,  den  Eisenbahngesellschaften ,  den 
Gemeinden,  den  Handelskammern  u.  s.  w.  dar. 

Der  Unterschied  der  eigentlichen  rückzahlbaren  Anleihen  von 
den  bisher  geschilderten  besteht  darin,  dass  dem  Gläubiger  bei  jenen 
das  dargeliehene  Kapital  in  vollem  Umfange  zurückgezahlt  wird, 
das  Gemeinsame,  dass  der  Staat  auch  hier  —  allerdings  nicht  mehr 
so  unbedingt  —  an  die  Rückzahlung  des  Kapitals  binnen  einer  be- 
stimmten Frist  gebunden  ist. 

Erfolgt  die  Rückzahlung  im  Wege  periodischer  Auslosung 
der  Schuldtitel,  so  wird  hierfür  eine  nach  der  Tilgungsfrist  ver- 
schieden bemessene,  im  übrigen  aber  jährlich  gleichbleibende  Summe 
in  den  Etat  eingestellt.  Von  dieser  Summe  dient  ein  bestimmter, 
zunächst  geringer  Prozentsatz  zur  Tilgung,  der  Rest  zur  Verzinsung 
der  Anleihe.  Durch  die  allmählich  fortschreitende  Tilgung  wird 
ein  absolut  wie  relativ  immer  grösserer  Betrag  der  bisher  zur  Ver- 
zinsung verwendeten  Summe  frei,  der  der  jährlichen  Tilgungsrate 
zugeschlagen  wird.  Dadurch  findet,  ohne  dass  eine  Mehrbelastung 
des  Etats  erforderlich  wird,  eine  progressiv  fortschreitende  Tilgung 
statt,  deren  Endergebnis  die  vollständige  Rückzahlung  der  geliehenen 
Summe  ist. 

Eine  sehr  bedeutende  Rolle  in  diesen  Anleihen  spielen  die 
Gewinnprämien.  Die  Auslosung,  die  immer  ein  reines  Spiel  des 
Zufalls  ist.  bringt  dem  Gläubiger  einen  so  hohen  Gewinn,  wie  die 
Differenz  zwischen  dem  Kurs-  und  Nennwert  seines  Schuldtitels  ist. 
Je  grösser   diese  Differenz,   desto   grösser   der  Gewinn.     Um   dieser 
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Gewinnchance  willen  ist  der  Gläubiger  geneigt,  sich  mit  einer  ge- 
ringeren Verzinsung  zu  begnügen,  weshalb  alle  diese  Anleihen  vom 
Staat,  der  hier  auf  die  vSchwäche  seiner  Kontrahenten  spekuliert, 
bedeutend  unter  pari  zu  einem  für  ihn  relativ  günstigen  Zinsfuss 
ausgegeben  werden.  Von  hier  bis  zu  der  wirklichen  Lotterieaiileihc, 
bei  der  nur  ein  Teil  der  Zinsen  oder  diese  gar  nicht  zur  Auszahlung 
gelangen,  sondern  zur  Bildung  von  Prämien,  die  dann  auf  be- 
stimmte Nummern  der  ausgelosten  Schuldtitel  fallen,  verwendet 
werden,  ist  nur  ein  Schritt.  Mit  dieser  Art  der  Anleihe  ist  das  so- 
genannte Promessenspiel  verbunden ,  das  darin  besteht,  dass  die 
Lose  vor  der  Ziehung  infolge  der  Gewinnchance,  die  sie  bieten,  zu 
einem  über  pari  stehenden  Preise  erworben  werden. 

Den  rückzahlbaren,  der  periodischen  Auslosung  unterliegenden 
Anleihen  sind  —  von  der  Lotterieanleihe  abgesehen  —  gewisse 
Vorzüge  nicht  abzusprechen ,  wenn  man  überhaupt  einer  an  be- 
stimmte Termine  gebundenen  Tilgung  zustimmt.  Die  Tilgungs- 
summe bildet  in  diesem  Falle  eine  regelmässig  wiederkehrende,  also 
eine  ordentliche  Ausgabe,  die  durch  ordentliche  Einnahmen  gedeck| 
werden  kann.  Im  Gegensatz  zu  den  noch  zu  behandelnden  rück-" 
zahlbaren  Anleihen  mit  bestimmten  Verfallterminen  stellen  sie  eine 
gleichbleibende  Belastung  des  Etats  dar  und  unterliegen  nicht  wie 
jene  der  Gefahr,  in  Zeiten  politischer  oder  wirtschaftlicher  ^^'^senSfl 
durch  das  Fälligwerden  grösserer  Summen  den  Staat  in  Verlegen- 
heit zu  bringen.  Auch  der  Nachteil  der  Gebundenheit  an  den  Auf- 
nahmezinsfuss  kann  hier  durch  die  Einfügung  einer  Bestimmung  in 
das  Anleihegesetz,  durch  welche  der  Staat  es  sich  vorbehält,  die 
Anleihe  konvertieren  bezw.  schon  vor  dem  Endtermin  al  pari  zurück- 
zahlen zu  dürfen,  sehr  wohl  beseitigt  werden. 

Immerhin  dürfen  die  Vorzüge  auch  hier  nicht  überschätzt 
werden.  Sobald  es  sich  um  grosse  Summen  handelt,  gelten  einmal 
für  diese  Anleihen  alle  Nachteile  der  niedrig  verzinslichen  Anleihen 
überhaupt,  wozu  noch  hinzutritt,  dass  die  in  den  Etat  zur  Verzinsung 
und  Tilgung  einzustellende  Summe  eine  derartige  Höhe  annimmt, 
dass  sie  das  Gleichgewicht  des  Etats  gefährdet. 

Der  Anleihen  mit  einem  bestimmten  Verfalltermin  ist  im  Vor- 
hergehenden bereits  kurz  Erwähnung  gethan  worden.     Sie  sind  ent-* 
weder,  wie  die  Schatzscheine  (bons  du  Tresor)  oder  die  kurzfristigen' 
Obligationen   {obligations   a   court    terme)    in    kurzen    Fristen,    meist^ 
nicht  mehr  als  3,  6  Monaten  bezw.   i — 6  Jahren  oder  wie  die  lanj 
fristigen  Obligationen  (obligations  ä  long  terme)  in  längeren  Fristen^ 
gewöhnlich  10 — 40  Jahren  rückzahlbar. 
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Diese  Anleiheform  mit  Rückzahlung  des  Kapitals  zu  be- 
stimmten Terminen  muss  namentlich,  wenn  es  sich  um  grössere 
Summen  handelt,  verworfen  werden.  Durch  das  Versprechen  der 
Regierung,  zu  bestimmten  Terminen  grössere  Rückzahlungen  vor- 
zunehmen, wird  ein  Moment  der  Unsicherheit  in  die  Finanzwirtschaft 
hineing'ebracht.  Die  Regierung  verfügt  im  voraus  über  einen  viel- 
fach nicht  unbeträchtlichen.  Teil  ihrer  künftigen,  noch  nicht  fest- 
stehenden Einnahmen ,  ohne  in  der  Lage  zu  sein ,  die  Wirkung 
dieser  Ausgabe  auf  die  Finanzwirtschaft  vorauszusehen,  sie  setzt 
sich  der  Gefahr  aus,  in  politischen  oder  wirtschaftlichen  Krisen,  wo 
sie  aller  ihrer  finanziellen  Kräfte  bedarf,  vor  grösseren,  den  Etat 
schwer  belastenden  Ausgaben  zu  stehen. 

Will  sie  unter  solchen  Verhältnissen  ihre  Kräfte  nicht 
schwächen,  so  bleibt  ihr  nur  die  Möglichkeit,  entweder  den  Rück- 
zahlungstermin hinauszuschieben  und  unter  Fortzahlung  der  Zinsen 
die  Last  weiterzuschleppen,  bis  diese  durch  die  Fälligkeiten  späterer 
Termine  so  angewachsen  ist,  dass  eine  Anleihe  meist  unter  un- 
günstigen Bedingungen  unvermeidlich  ist,  oder  die  Rückzahlung 
einstweilen  auf  die  schwebende  Schuld  zu  übernehmen  und  dem 
Defizit  Thür  und  Thor  zu  öffnen. 

Die  Praxis  lehrt,  dass  die  Entwicklung  meist  in  dieser  Weise 
vor  sich  gegangen  ist  und  es  sollte  sich  daher  die  Anwendung 
dieser  Anleiheform  auf  die  Ausgabe  von  Schatzscheinen  in  den  bei 
der  Behandlung  der  schwebenden  Schuld  angeführten  Fällen  be- 
schränken. 

Das  Gesamtergebnis  der  Untersuchungen  über  die  rückzahl- 
baren Anleihen  lässt  sich  dahin  zusammenfiissen,  dass  diese  im  all- 
gemeinen besser  vermieden  werden  und  nur  dem  Verfahren  der 
Rückzahlung  im  Wege  periodischer  Auslosung  in  begrenztem  Um- 
fange eine  gewisse  Berechtigung  zugestanden  werden  kann. 

Im  Gegensatz  zu  diesen  fundierten  Schulden  von  begrenzter 
Dauer  mit  zeitlich  gebundener  Tilgung  umfassen  die  Rentenschuldon, 
sowohl  die  kündbaren  wie  die  unkündbaren,  alle  diejenigen  Formen, 
bei  denen  der  Gläubiger  nur  eine  regelmässige  Zinszahlung  ver- 
langt, während  ein  bestimmter  Rückztdilungstermin  nicht  festgesetzt 
ist.  Sie  können  in  der  Art  ausgegeben  werden,  dass  der  Staat  auf 
der  Obligation  die  von  dem  Gläubiger  gezahlte  Summe,  sowie  die 
von  ihm  zu  erhebenden  Zinsen  angiebt,  sie  können  aber  auch  in 
blossen  Bescheinigungen  über  ein  Rentenbezugsrecht  bestehen,  ohne 
dass  Höhe  oder  Zinsfuss  der  geliehenen  Summe  angegeben  sind. 
Der  letzte  Schritt  auf  diesem  Wege  der  Vereinfachung,  der  in 
Preussen   durch   das  Gesetz   vom    20.  Juli    1883    gethan   worden   ist, 
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besteht  darin ,  dass  dem  Gläubiger  auch  diese  Bescheinigung  nicht 
erteilt,  sondern  seine  Forderung  in  ein  vom  Staate  geführtes  „wStaats- 
schuldbuch"  eingetragen  wird  und  ihm  oder  seinem  Bevollmächtigten 
die  jedesmaligen  Zinsen  zugestellt  werden. 

Bei  der  Begebung  der  Anleihe  kann  der  Staat  zwei  Haupt- 
wege einschlagen;  er  kann  sich  entweder  der  Vermittlung  grosser 
Bankhäuser  bedienen  oder  seine  Anleihetitel  selbst  ohne  irgend 
welche  Vermittlung  an  das  Publikum  absetzen.  Im  letzteren  Falle 
kann  er  entweder  die  öffentliche  x\usschreibung  wählen  oder  die 
Anleihetitel  selbst  an  der  Börse  und  im  Publikum  vertreiben. 

Welcher  von  den  beiden  Hauptwegen  vorzuziehen  ist,  ist  eine 
Frage,  die  nicht  ohne  weiteres  entschieden  werden  kann,  sondern 
die  nach  zeitlichen  und  örtlichen  Verhältnissen  verschieden  beant- 
wortet werden  muss.  Im  allgemeinen  wird  man  finden,  dass  Länder 
mit  weniger  entwickeltem  oder  augenblicklich  erschüttertem  Kredit 
gern  die  Vermittlung  von  Bankhäusern  benutzen,  Länder  mit  ent- 
wickelten und  günstigen  Kreditverhältnissen  dagegen  der  öffent- 
lichen Ausschreibung  den  Vorzug  geben. 

Die  Verbindung  mit  Bankhäusern  zur  Aufnahme  der  Anleihe 
hat  den  Vorteil,  dass  der  Staat  mit  Sicherheit  auf  ein  Eingehen  der 
erforderlichen  Summen  zu  den  ausbedungenen  Terminen  rechnen 
kann ,  da  den  grossen  Firmen ,  denen  nicht  nur  der  einheimische, 
sondern  auch  der  ausländische  Kapitalmarkt*  zur  Plazierung  der 
neuen  Titel  zur  Verfügung  steht,  das  Beschaffen  der  nötigen  Geld- 
mittel nicht  schwer  fällt,  vorausgesetzt,  dass  es  sich  um  einen 
einigermassen  kreditwürdigen  Staat  handelt.  Das  Bedenken  gegen 
diese  Form  der  Begebung  besteht  in  der  den  Bankhäusern  zu  ge- 
währenden Vermittlungsgebühr,  die  verteuernd  auf  die  Anleihe 
zurückfällt  und  bei  direkter  Begebung  durch  den  Staat  vermieden 
werden  würde.  Die  Politik  des  Staates  muss  daher  darauf  gerichtet 
sein ,  diese  Provision  so  gering  wie  möglich  zu  bemessen  und  zu 
diesem  Zwecke  nicht  etwa  nur  mit  einem  Bankhause  in  Verbin- 
dung zu  treten  und  dieses  eine  Art  faktischen  Monopols  gewinnen 
zu  lassen,  sondern  das  namentlich  in  neuerer  Zeit  üblich  gewordene 
Verfahren  einzuschlagen,  die  Anleihe  im  Wege  der  »Submission  in 
Gesamt-  oder  Teilbeträgen  an  verschiedene  Bankhäuser  oder  Ver- 
einigungen solcher  zu  vergeben  und  dadurch  das  Konkurrenz- 
moment in  die  Anleiheoperation  mit  hineinzutragen.  Der  Staat  giebt 
hierbei  entweder  die  Summe  an,  deren  er  bedarf  und  lässt  um  den 
Zinsfuss  konkurrieren  oder  er  giebt  den  Zlnsfuss  an,  den  er  be-, 
willigen  will  und  lässt  sich  darauf  Kapitalanerbietungen  machen 
Durch   die   Ausbeutung   der    Konkurrenz    sucht    er   die   Aufnahme- 
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beding-iingen  für  sich  so  günstig  wie  möglich  zu  gestalten,  obwohl 
auch  hier  in  Erwägung  zu  ziehen  ist,  dass  das  Interesse  der  Bank- 
häuser gemeinsam  dem  des  Staates  entgegensteht  und  diese  sich 
daher  ihrerseits  zusammenschliessen  können ,  um  möglichst  einheit- 
liche, für  sie  günstige  Offerten  abzugeben. 

Aus  dem  Bestreben,  die  Vermittler  ganz  zu  vermeiden  und 
die  ihnen  zu  gewährende  Provision  zu  ersparen,  ist  die  zweite 
Hauptform  der  Begebung,  die  öffentliche  Ausschreibung  der  Anleihe 
durch  den  Staat  hervorgegangen.  Dieses  Verfahren  ist  von  Theorie 
und  Praxis  mehrfach  in  seinem  Werte  überschätzt  worden,  indem 
man  ohne  weiteres  annahm ,  dass  der  .Staat  nun  seine  Anleihe  um 
ebensoviel  billiger  aufnehmen  werde,  als  der  Betrag  der  fortge- 
fallenen Provision  ausmache.  Das  ist  aber  in  Wirklichkeit  nicht 
immer  der  Fall.  Der  Staat,  der  die  augenblickliche  Lage  des  Geld- 
marktes doch  nicht  in  der  Weise  zu  beurteilen  vermag,  wie  die 
Bankiers,  dem  auch  der  Gradmesser  der  Konkurrenz  fehlt,  der  bei 
einer  Ausschreibung  der  Anleihe  an  den  Meistbietenden  geschaffen 
wird,  kann  leicht  den  Fehler  begehen ,  entweder  dem  Gläubiger  zu 
ungünstige  Bedingungen  zu  bieten ,  so  dass  die  Anleihe  überhaupt 
scheitert,  oder  aber  —  und  dies  dürfte  der  häufigere  Fall  sein  — 
zu  günstige,  so  dass  sie  ihm  ebenso  teuer  oder  gar  teurer  kommt, 
als  wenn  er  die  Vermittlungsgebühren  gezahlt  hätte. 

Zu  diesem  Hauptbedenken  treten  noch  einige  andere,  die  wenig- 
stens der  Erwähnung  bedürfen. 

Uebergiebt  der  Staat  die  Anleihe  Banks3mdikaten,  so  erfolgt, 
wie  erwähnt,  ein  promptes  Eingehen  der  garantierten  Summen  — 
nicht  so  bei  der  Subskription.  Eine  sofortige  Einzahlung  der  ge- 
zeichneten Gesamtsumme  wird  der  Staat  nur  unter  sehr  günstigen 
Umständen  fordern  können,  in  den  meisten  Fällen  wird  er  sich  mit 
der  Einzahlung  einer  Quote  des  bezeichneten  Betrages  bei  der  Ein- 
zahlung begnügen ,  im  übrigen  die  Einzahlung  auf  längere  Zeit- 
räume verteilen  müssen.  Auch  dann  liegt  noch,  wofür  Beispiele 
selbst  in  Frankreich  gegeben  sind,  die  Gefahr  vor,  dass  Komplika- 
tionen eintreten  können,  die  ein  promptes  Einhalten  der  Zahlungs- 
termine unmöglich  machen,  weil  der  einheimische  Geldmarkt  Geld- 
abflüsse nicht  zu  ertragen  vermag.  Das  Eingehen  der  Gesamtsumme 
verzögert  sich  also  bei  der  Subskription  leicht  über  eine  längere  Zeit. 
Endlich  wird  auch  die  Wahrscheinlichkeit,  durch  die  öffentliche  Aus- 
schreibung eine  Nationalschuld  zu  schaffen,  vielfach  zu  sehr  über- 
schätzt. Wie  die  Erfahrung  in  Frankreich,  dem  Hauptlande  der 
Subskription,  bestätigt,  ist  es  in  erster  Linie  die  Spekulation,  die 
sich  im  weitesten  Umfange   der  neuausgegebenen  Titel  bemächtigt. 


Alle  Massnahmen  der  Regierung  zur  Begünstigung  der  kleinen 
Zeichnungen  vermögen  an  dieser  Thatsache  wenig  zu  ändern 
und  wenn  auch  wohl  anzunehmen  ist,  dass  ein  Teil,  viel- 
leicht der  grössere  der  erworbenen  Titel,  von  der  Spekulation  im 
Inlande  wieder  abgesetzt  wird,  so  ist  doch  auch  die  Möglichkeit 
nicht  von  der  Hand  zu  weisen,  dass  ein  Teil  ins  Ausland  geht,  so- 
bald sich  hier  günstige  Absatzverhältnisse  zeigen. 

Diese  Bedenken  müssen  bei  der  öffentlichen  Ausschreibung  in 
Erwägung  gezogen  werden.  Sie  werden  namentlich  zu  Tage  treten 
in  kapitalarmen  Ländern,  die  auf  die  Hilfe  des  ausländischen 
Kapitals  angewiesen  sind,  sie  werden  sich  weniger  bemerkbar 
machen  in  wohlhabenden,  kapitalreichen  Ländern,  in  denen  eine 
eigene  Rentierklasse  immer  bereit  ist,  ihr  Kapital  in  Staatspapieren 
anzulegen.  Als  überzeugende  Beispiele  für  diese  Erwägungen 
können  Oesterreich  und  Frankreich  herangezogen  werden.  Oester- 
reich  konnte,  wie  Wagner  in  seiner  „Ordnung  des  Oesterreichischen 
Staatshaushalts"  nachweist,  eben  weil  es  des  ausländischen  Kapitals 
bedurfte  in  den  50er  und  6oer  Jahren  seine  Anleihen  nur  mit  Hilfe 
von  Bankhäusern  aufnehmen,  Frankreich,  das  seit  Jahrzehnten  wirt- 
schaftliche Blüte  mit  weitgehendem  Sparsinn  vereint,  ist  ebenso 
natürlich  das  Land  der  Subskriptionen  mit  allen  ihren  Vorteilen  und 
Nachteilen  geworden. 

Ein  Punkt  von  wesentlichster  Bedeutung  bei  Aufnahme  einer 
Anleihe  ist  die  Wahl  des  Nominalzinsfusses.  Dieser  kann  einmal 
dem  reellen  Zinsfuss  entsprechen,  dann  wird  die  Anleihe  al  pari 
aufgenommen,  d.  h.  Realkapital  und  Nominalkapital  sind  einander 
gleich;  er  kann  aber  auch  niedriger  als  der  reelle  Zinsfuss  sein, 
dann  wird  die  Anleihe  unter  pari  aufgenommen  und  das  Realkapi- 
tal ist  dem  Zinsfuss  entsprechend  niedriger  als  das  Nominalkapital. 
Ist  z.  B.  bei  Aufnahme  einer  Anleihe  der  reelle  Zinsfuss  6  %  ""^^ 
wird,  um  '  ein  krasses  Beispiel  zu  wählen,  die  Anleihe  zu  einem 
Nominalzinsfuss  von  3^/0  ausgegeben,  so  erhalten  die  Gläubiger 
vom  Staate  eine  Obligation  von  100  Mark,  während  sie  in  Wirk- 
lichkeit nur  50  darleihen.  Es  wird  ihnen  also  die  Chance  geboten, 
bei  der  Rückzahlung,  die  durch  den  Staat,  der  über  100  Mark 
quittiert  hat,  auch  zu  100  erfolgen  muss,  50%  ^u  verdienen.  Der 
Staat  seinerseits  rechnet,  dass  in  ruhigen  Zeiten  auch  der  reelle 
Zinsfuss  niedriger  werden  und  sich  dem  Nominalzinsfuss  nähern 
werde,  so  dass  er  schliesslich  in  die  I-age  kommen  werde,  seine 
Schuld,  wenn  auch  nicht  ganz  ohne,  so  doch  mit  so  geringem  Verlust  zu 
kündigen,  dass  er  schliesslich  immer  noch  besser  fahre,  als  wenn  er  die 
Anleihe  zu  dem  hohen,  reellen  Zinsfusse  aufgenommen  hätte. 


Beide  Systeme  haben  ihre  Vorteile  und  ihre  Nachteile.  In  der 
Theorie  scheint  es  den  Vorzug  zu  verdienen ,  eine  Anleihe  mit 
einem  dem  reellen  gleichkommenden  Nominalzinsfuss  zu  wählen, 
denn  wenn  auch  augenblicklich  damit  eine  höhere  Zinszahlung  ver- 
bunden ist,  so  kann  der  Staat,  wenn  ruhigere  Zeiten  eintreten  und 
der  reelle  Zinsfuss  herabgeht,  ohne  weiteres  auch  den  Nominalzins- 
fuss reduzieren,  indem  er  denjenigen,  die  hiermit  nicht  einverstanden 
sind,  freistellt,  ihr  Kapital  von  ihm  zurückzunehmen.  Der  hohe 
Zinsfuss  wird  also  nur  kurze  Zeit  —  während  der  Dauer  eines  Krieges, 
wirtschaftlicher  Krisen  oder  dergl.  —  gezahlt  und  es  bleibt  dem  Staat 
immer  die  Möglichkeit,  die  Anleihe  in  absehbarer  Zeit  und  ohne 
Kapitalverlust  zurückzuzahlen.  Anders  bei  den  Anleihen  unter 
pari:  „Sie  bedeuten  eine  weite  Hinausschiebung  des  staatlichen 
Kündigungsrechtes"  ^)  eine  um  so  weitere,  je  weiter  der  Nominal- 
zinsfuss unter  dem  reellen  gestanden  hat,  je  grösser  also  der  allge- 
meine wirtschaftliche  Aufschwung  sein  muss,  damit  beide  sich 
einander  nähern  und  das  Nominalkapital  dem  Realkapital  entspricht. 
Die  Folge  des  letzteren  Verfahrens  ist,  dass  der  Staat  sich  entweder 
lange  Zeit  mit  einer  lästigen  Anleihe  herumschleppt  oder  dass  er 
die  Anleihe  mit  Verlust  kündigt,  indem  er  die  Differenz  zwischen 
dem  augenblicklichen  Kurs  der  Obligationen  und  ihrem  Nominalbe- 
trage erstattet. 

Allerdings  wird  auch  ein  Hauptgrund  für  die  niedrig  ver- 
zinslichen Anleihen  ins  Feld  geführt,  der  zum  mindesten  der  Er- 
wähnung verdient. 

Diesen  Flauptgrund,  der  auch  heute  noch  das  meiste  Gewicht 
besitzt,  führt  Malchus  in  seinem  verdienstvollen  Werke  näher  aus, 
indem  er  sich  hierbei  auf  die  Ausführungen  des  französischen  De- 
putierten Lafitte  aus  dem  Jahre  1820  stützt-).  Im  Anschluss  an 
diesen  behauptet  Malchus,  dass  das  Geld  zu  niedrigem  Nominalzins 
für  den  Staat  billiger  zu  haben  sei,  als  zu  höherem,  dem  landes- 
üblichen näher  oder  gleichkommenden. 

Diese  Thatsache  an  und  für  sich  ist  nicht  zu  bestreiten.  Der 
durch  den  niedrigen  Zinsfuss  erzielte  Gewinn,  argumentieren  nun  die 
Anhänger  dieser  Theorie  weiter,  wiege  die  gezahlte  Kapitalprämie 
auf,  da  man  diesen  Gewinn  zur  Amortisation  verwenden  und  damit 
nicht  allein  die  Prämien,  sondern  allmählich  das  gesamte  Kapital 
abtragen  könne. 


1)  Cohn,  a.  a.  O.  S.  785,  Abs.  4. 

2)  Malchus,    „Handbuch    der   Finanzwissenschaft   und  Finanzverwaltung,"  Bd.  I, 
S.  441  ff. 
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Bei  dieser  Beweisführung  ist  ein  Punkt  ausser  acht  gelassen, 
der  aber  genügt,  die  ganze  Theorie  zu  erschüttern,  nämlich  die  bei 
einer  Ausgabe  zu  hohem  Zinsfuss  gegebene  Möglichkeit  der  Zins- 
reduktion. Der  hohe  Zinsfuss  ist,  wie  bereits  erwähnt,  nur  ein  aus- 
nahmsweiser.  Lange  bevor  die  Prämie,  gar  nicht  an  das  Schuld- 
kapital zu  denken,  abgetragen  ist,  tritt  in  den  meisten  Fällen  die 
Möglichkeit  der  Reduktion  und  damit  Ausgleichung  in  der  Zins- 
zahlung ein.  Namentlich  gilt  dies  für  Länder  mit  entwickeltem 
Kredit.  Während  in  Ländern  mit  an  und  für  sich  hohem  landesüb- 
lichen Zinsfuss  die  Neigung  zum  Herabgehen  nach  überwundener 
Krisis  eine  mehr  zögernde  ist  und  hier  daher  die  Gründe  für  einen 
niedrigen  Nominalzinsfuss  eher  ins  Gewicht  fallen,  bildet  eine  starke 
Erhöhung  des  landesüblichen  Zinsfusses  in  Ländern  mit  hoher 
wirtschaftlicher  Entwickelung  meist  nur  eine  ganz  vorübergehende 
Erscheinung,  so  dass  hier  die  Ausgabe  einer  Anleihe  zu  niedrigem 
Nominalzinsfusse  in  Zeiten  der  Krisis  vom  rein  ökonomischen  Stand- 
punkte verworfen  werden  muss. 

Diese  Erkenntnis  hat  sich  in  neuerer  Zeit  mehrfach  durchge- 
rungen; wenn  trotzdem  die  niedrig  verzinslichen  Anleihen  noch 
überwiegen,  so  darf  nicht  ausser  acht  gelassen  werden,  dass  dem 
Staate  in  den  meisten  Fällen  bei  der  Aufnahme  einer  Anleihe  an 
einem  möglichst  raschen  Eingehen  der  erforderlichen  Summen  ge- 
legen ist  und  er  daher  diejenige  Form  wählen  muss,  die  ihm  die 
Erfüllung  dieser  Bedingung  verbürgt.  Gerade  die  Gewinnchance 
aber,  die  dem  Gläubiger  bei  einer  Ausgabe  unter  pari  geboten  wird, 
veranlasst  diesen,  sein  Kapital  dem  Staate  zur  Verfügung  zu  stellen 
und  zwar  um  so  bereitwilliger,  je  grösser  die  Chance  ist.  Diese 
Thatsache  aber  muss  für  den  borgenden  Staat  ausschlaggebend  sein  und 
daher  findet  man  bei  einem  grossen  Teil  der  heutigen  Staatsanleihen 
diesen  Weg  eingeschlagen. 


KAPITEL    5. 
Die  Verwendungszwecke  des  Anleihekapitals. 


Nachdem  wir  die  verschiedenen  Formen  der  Staatsanleihen 
einer  Erörterung  unterzogen  haben,  wenden  wir  uns  nun  der  Unter- 
suchung zu,  für  welche  Zwecke  dieselben  vom  Staate  zur  Einnahme- 
beschaffung herangezogen  werden.  Zur  Entscheidung  dieser  Frage 
muss  man  die  ausserordentlichen  Ausgaben  des  Staates,  für  die,  wie 
ausgeführt  wurde,  allein  ausserordentliche  Einnahmen  in  Betracht 
kommen  dürfen,  in  zwei  verschiedene  Gruppen  zerlegen;  eine  Gruppe 
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bilden  diejenigen  Fälle,  in  denen  eine  produktive  Anlage  des  zur 
Verwendung  gelangenden  Kapitals  stattfindet,  entweder  durch  Ver- 
mehrung des  materiellen  Kapitals  oder  durch  Umwandlung  desselben 
in  staathches  Immaterialkapital,  die  andere  Gruppe  dagegen  diejenigen, 
in  denen  nicht  eine  produktive  Anlage,  sondern  eine  Kapitalver- 
zehrung  und  -Vernichtung  stattfindet.  In  die  erste  Gruppe  entfallen 
die  privat-  und  staatswirtschaftliche  Kapitalanlage,  in  die  letztere 
die  Anleihen  zu  Kriegszwecken  oder  ähnlichen,  aussergewöhnhchen 
Ereignissen. 

Bei  der  privatwirtschaftlichen  Kapitalanlage  will  der  Staat 
durch  Ausnutzung  eines  bestimmten  privatwirtschaftlichen  Unter- 
nehmens sich  eine  Einnahmequelle  erschhessen.  Wie  der  Privat- 
mann, bedarf  er  hier  des  Kapitals,  entweder  zur  ersten  Schaffung 
der  Anlage  oder  zur  Erweiterung  oder  Verbesserung  der  Betriebs- 
einrichtungen schon  bestehender  Anlagen,  immer  mit  dem  Zweck 
im  Auge,  möglichst  grosse  Einnahmen  zu  erzielen  und  eine  mög- 
lichst hohe  Verzinsung  des  Anlagekapitals  herauszuwirtschaften. 
Wenn  es  sich  um  Anlagen  handelt,  die,  wie  Bergwerke,  gewerbhche 
Unternehmungen  u.  dergl.,  nach  dem  privatwirtschaftlichen  Prinzip 
verwaltet  werden,  sich  also  ebenso  gut  in  Händen  von  Privaten 
befinden  können  und  befinden,  so  tritt  der  Staat  in  Wettbewerb  mit 
den  Einzelwirtschaften.  Würde  er  in  diesem  Falle  zur  Deckung 
der  Anlage-  und  Betriebskosten  —  der  letzteren,  soweit  sie  nicht 
durch  die  Betriebseinnahmen  gedeckt  werden  —  die  Steuer  be- 
nutzen, so  wäre  er  dadurch  imstande,  jeder  Konkurrenz  überlegen 
gegenüber  zu  treten.  Die  notwendige  Folge  wäre  eine  doppelte; 
einmal  würden  die  gleichen  Privatindustrien  einfach  totgemacht  und 
mit  ihren  Eeitern  eine  Reihe  wertvoller,  wirtschaftlicher  Kräfte  der 
(jesamt Wirtschaft  entzogen  werden,  ferner  aber  würden  alle  einge- 
stellten Privatbetriebe  sich  unter  der  Leitung  des  Staates  vereinigen 
müssen.  Diese  Thatsache  würde  für  die  Volkswirtschaft  keinen 
Fortschritt  bedeuten.  Der  Staat,  dessen  eigentliche  Aufgaben  auf 
anderem  Gebiete  liegen,  dessen  Beamten  das  persönliche  Interesse 
an  dem  Gedeihen  der  Anlage  natürlich  nicht  in  dem  Masse  be- 
sitzen, wie  der  mit  seinem  Kapital,  seinem  ganzen  Denken  und 
Fühlen  beteiligte  Privatunternehmer,  würde  auf  eine  gedeihliche 
Entwickelung  eher  hemmend  als  fördernd  wirken.  Gerade  durch 
die  Privatwirtschaft  werden  die  hauptsächlichsten  und  bedeutendsten 
Fortschritte  der  Technik  herbeigeführt. 

Nicht  der  vStaat  ist  es,  der  bahnbrechende  Erfindungen  macht, 
umwälzende  Verbesserungen  im  Produktionsprozess  herbeiführt, 
sondern    der  Privatmann,    der   immer   das   Bestreben    hegt,    seinem 
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Konkurrenten  durch  Verbilligung  des  Produktes,  durch  Verbesse- 
rung und  Vereinfachung  der  Betriebseinrichtungen  den  Rang  ab- 
zulaufen. Die  Staatsmaschine  dagegen  geht  ruhig  und  gleichmässig 
ihren  Gang,  das  treibende  Interesse  der  Konkurrenz  fällt  fort,  Still- 
stand und  damit  Rückschritt  sind  das  Resultat.  Wenn  der  Staiit 
daher  privatwirtschaftliche  Unternehmungen  in  den  Bereich  seiner 
Thätigkeit  mit  hineinzieht,  so  darf  dies  nur  unter  der  Bedingung 
geschehen,  dass  ihm  irgend  welche  Vorteile  vor  den  Privatwirt- 
schaften nicht  eingeräumt  werden.  Die  Grundlage  des  Unternehmens 
kann  daher  nur  die  Anleihe  sein,  alle  zur  Unterhaltung  erforderlichen 
Mittel  müssen  aus  den  erzielten  Einnahmen  genommen  werden. 
Steht  der  Betrag  der  Einnahme  zu  dem  gemachten  Aufwand  nicht 
im  richtigen  Verhältnis,  so  muss  ebenso  wie  in  der  Privatwirtschaft 
eine  Einstellung  des  Betriebes  erfolgen.  Wenn  aber  Nasse  in 
Bezug  auf  die  privatwirtschaftliche  Thätigkeit  des  Staates  sagt'): 
Anleihen  zu  dem  in  Rede  stehenden  Zwecke  entzöge"  ebenso  wie 
Steuern  dem  ei nzel wirtschaftlichen  Betriebe  Produktionsmittel,  um 
im  gesamtwirtschaftlichen  Betriebe  eine  ganz  gleichartige  Güterart 
hervorzubringen  wie  im  privatwirtschaftlichen,  und  wenn  er  hieraus 
folgert,  dass  es  überhaupt  nicht  Aufgabe  des  Staates  sei,  privat- 
wirtschaftliche Kapitalanlagen  zu  machen,  so  ist  diese  Folgerung,  die 
nach  obigem  jede  privatwirtschaftliche  Thätigkeit  des  Staates  und 
alle  privatwirtschaftlichen  Erwerbsquellen  ausschliessen  würde,  irrig 
und  zwar  weil  sie  sich  auf  eine  falsche  Voraussetzung  gründet. 
Thatsächlich  wirken  Steuern  und  Anleihen  nicht,  wie  es  nach  Nasse's 
Ausführungen  erscheinen  könnte,  gleichartig,  sondern  völlig  ver- 
schieden. Bei  der  Besteuerung  nimmt  der  Staat  die  erforderlichen 
Mittel  nach  dem  zu  Grunde  gelegten  Masstabe  von  den  Einzelwirt- 
schaften, ohne  im  einzelnen  zu  prüfen,  ob  die  Mittel  entbehrt  werden 
können  oder  nicht.  Bei  der  Aufnahme  einer  Anleihe  dagegen 
handelt  er  nicht  anders  wie  der  Privatmann  im  gleichen  Falle,  er 
nimmt  das  Betriebskapital  dort,  wo  es  zur  Zeit  überfUissig  ist  und 
ihm  angeboten  wird,  er  zahlt  hierfür  als  Aequivalcnt  den  landes- 
üblichen Zins.  Er  hat  keinen  Vorteil  vor  der  Privatwirtschaft  und 
es  liegt  kein  Grund  vor,  ihn  von  der  privatrechtlichen  Unternehmung 
auszuschliessen ,  ganz  im  Gegenteil  ist  er  in  gewissen  Fällen  sogar 
der  geeignetste  Unternehmer,  weil  ihn  nicht  so  ausschliessliches, 
einseitiges  Gewinninteresse  beherrscht,  wie  dies  bei  dem  Privat- 
unternehmen  immer   der   Fall   sein    wird.     Eine   private  Eisenbahn- 


l)  Nasse,     „Steuern     und    Staatsanleihen"    in     der    Zeitschrift    für   die    gesamte 
Staatswissenschaft,    Jahrgang  l868,   S.   t8. 
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g-esellschaft  z.  B.  wird  immer  nur  solche  Linien  ausbauen ,  die  ihr 
eine  sichere  Verzinsung  des  Anlagekapitals  gewährleisten,  der  Staat 
dagegen ,  dem  es  schon  aus  strategischen  Gründen  daran  gelegen 
ist,  ein  möglichst  über  sein  ganzes  Gebiet  sich  erstreckendes  Eisen- 
bahnnetz zu  besitzen,  wird  auch  minder  lukrative  Linien  anlegen 
und  hierzu  auch  imstande  sein,  da  er  gleichzeitig  die  Linien  besitzt, 
die  einen  Gewinn  abwerfen.  Aehnliches  gilt  von  der  Post,  der 
Telegraphie  und  anderem.  Daher  ist  der  Staat  in  diesen  Fällen 
unter  der  Voraussetzung,  dass  immer  die  Anleihe  die  finanzielle 
Operationsbasis  bleibt,  dem  Privatunternehmer  vorzuziehen. 

Ganz  anders  dagegen  gestaltet  sich  das  Bild,  sobald  der  Staat 
die  Besteuerung  seiner  Unternehmung  zu  Grunde  legt.  Jede  Ver- 
wendung von  Steuern  für  derartige  Zwecke  hiesse  von  den  Steuer- 
zahlern verlangen,  dem  Staate  Mittel  zuzuführen,  mit  Hilfe  deren 
sie  in  ihren  Interessen  geschädigt  werden.  Mit  den  Aufgaben  des 
Staates,  mit  seiner  inneren  Bedeutung  würde  ein  derartiges  Vor- 
gehen geradezu  irn  Widerspruch  stehen.  Er  als  der  Inbegriff  der 
für  ein  Volk  bestehenden,  öffentlichen  Einrichtungen  ist  eine  Form 
rechtHcher  Gemeinschaft,  durch  welche  Aufgaben  zur  Erfüllung  ge- 
bracht werden  sollen,  die  die  Einzelwirtschaften  allein  entweder 
überhaupt  nicht  oder  unvollkommen  und  mit  unverhältnismässig 
hohen  Kosten  zur  Ausführung  bringen  könnten.  Er  ist  daher  ein 
Erzeugnis  zweckbewussten  Wollens,  dem  gemeinsame,  konstante 
wenn  auch  in  die  geschichtliche  Bewegung  gestellte,  ethische  Ideen 
zu  Grunde  liegen,  er  entspricht  einer  Forderung  der  Vernunft.  Ver- 
nunftwidrig aber  wäre  es  daher,  ein  Vorgehen  zu  billigen,  das  den 
Staat  ermächtigen  würde,  die  Interessen  derer,  die  er  vertritt,  ab- 
sichtlich zu  schädigen.  Ein  solches  Vorgehen  wäre  aber  die  Ver- 
wendung von  Steuern  für  privatwirtschaftliche  Staatsunterneh- 
mungen. 

An  das  innere  Wesen  'des  Staates  und  seiner  Aufgaben  knüpft 
die  Frage  an,  ob  und  wie  weit  für  die  staatswirtschaftliche  Kapital- 
anlage Anleihen  oder  Steuern  herangezogen  werden  sollen.  Gehört 
doch  in  dieses  Gebiet  die  Schaffung  aller  derjenigen  Einrichtungen, 
welche  die  Einzelwirtschaften  infolge  ihrer  begrenzten  Machtmittel 
nicht  allein  zu  schaffen  vermögen,  so  dass  sich  in  ihnen  der  eigent- 
liche Staatszweck  verkörpert.  Alle  Einrichtungen  des  Rechts-  und 
Machtzweckes,  des  Kultur-  und  Wohlfahrtszvveckes,  die  gesamte 
Staatsordnung  bilden  staatswirtschaftliche  Kapitalanlagen.  Die 
edelsten  Teile  des  Staatskörpers,  die  ausschlaggebenden  Faktoren 
für  seine  Existenz  werden  durch  sie  dargestellt.  Welche  Kosten 
dürfen    und   sollen    hier   durch    Anleihen    aufgebracht    werden?    Die 
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Antwort  kann  nur  lauten:  Das  gesamte  Kapital,  soweit  es  zur 
ersten  Begründung  einer  Einrichtung  dient,  soweit  es  die  Grund- 
lage einer  dauernden  Nutzung  wird,  weiter  nichts;  alle  Ausgaben, 
die  zur  späteren  Unterhaltung  der  Anlage  erforderlich  werden,  sind 
als  umlaufendes  Kapital  anzusehen  und  daher  nach  den  voran- 
gegangenen Ausführungen  durch  Steuern  zu  decken.  Unterliegt 
das  Kapital  einer  allmählichen  Abnutzung,  die  mit  seinem  schliess- 
liehen  Verbrauch  endet,  so  handelt  es  sich  bei  der  Wiederherstellung 
der  Anlage  nicht  um  eine  neue  Gründung,  zu  der  neues  Kapital 
durch  eine  Anleihe  herangeschafft  werden  muss,  sondern  um  eine 
Wiederaufsammlung  des  alten  Kapitals,  das  in  seinen  Nut/.ungen 
allmählich  in  den  Besitz  der  Nutzniesser  übergegangen  ist,  ohne 
dass  von  diesen,  und  zwar  aus  Gründen  der  Zweckmässigkeit,  eine 
entsprechende  Gegenleistung  verlangt  worden  wäre.  Da  es  sich 
hier  also  nicht  um  die  Neugründung  einer  Anlage,  sondern  um  die 
Fortsetzung  einer  schon  bestehenden  handelt,  so  muss  die  Ersetzung 
des  verbrauchten  Kapitals  als  Beschaffung  von  umlaufendem  Kapital 
angesehen  und  durch  Steuern  aufgebracht  werden.  Ist  die  Anlage 
eine  solche,  die,  wie  Rechts-  und  Justizpflege,  an  und  für  sich 
dauernd  und  einer  Abnutzung  nicht  unterworfen  ist,  so  leuchtet 
ohne  weiteres  ein ,  dass  die  mit  dem  laufenden  Geschäftsgang  ver- 
bundenen Ausgaben  als  regelmässiger  Zuwachs  aus  dem  stehenden 
Kapital  anzusehen  und  daher,  soweit  sie  nicht  durch  (xebühren  ge- 
deckt werden,  durch  Steuern  zu  decken  sind. 

Schwieriger  wird  die  Entscheidung,  wenn  es  sich  um  Neu- 
organisationen und  Reformen  bereits  bestehender  Einrichtungen  han- 
delt. Fällt  die  Reform  mit  dem  oben  ins  Auge  gefassten  Fall  des 
Verbrauchs  des  alten  Kapitals  zusammen,  so  ist  der  Fall  einfach  da- 
hin zu  entscheiden,  dass  die  erforderliche  Summe  bis  zur  Höhe  des 
alten  Kapitals  durch  Steuern,  der  erforderliche  Mehraufwand  als 
Grundlage  einer  neuen  Nutzung  im  Wege  der  Anleihe  zu  beschaffen 
ist;  wie  aber,  wenn  es  sich  um  Erfüllung  von  Verbesserungen  han- 
delt zu  einer  Zeit,  wo  das  alte  Kapital  erst  zu  einem  Teil  aufge- 
braucht ist?  Hier  einfach  die  Anleihe  zuzulassen  und  mit  dieser 
eine  neue  Nutzung  begründen,  hiesse  den  noch  unverbrauchten  'J'eil 
des  alten  Kapitals  einfach  über  Bord  werfen  und  einen  Wertverlust 
realisieren.  Ein  derartiges  Vorgehen  wäre  für  eine  Staatsregierung 
durchaus  verwerflich,  daher  erscheint  in  diesem  Falle  die  Auf- 
fassung Laspeyres  richtig,  der  zu  dem  Resultate  kommt,  dass  „die 
Gegenwart  zu  den  neuen  Lasten  soviel  an  Steuern  beitragen  muss, 
als   die  Summe,   welche   in   einem   besimmten   Zeitraum  für  die  Er- 
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neuerung  des  dann  auch  äusserlich  abgenutzten  Kapitals  nötig  wird, 
schon  jetzt  wert  ist"^). 

Fassen  wir  das  über  die  privat-  bezw,  staatswirtschaftliche 
Kapitalanlage  Gesagte  in  kurzen  Worten  zusammen,  so  kommen 
wir  zu  folgendem  Prinzip: 

Die   privatwirtschaftliche    Kapitalanlage   ist  ausnahms- 
los, die  staatswirtschaftliche  insoweit  durch  Anleihen  zu  be- 
streiten, als  es  sich  um  wirkliche  Neugründungen  bezw.  bei 
schon  bestehenden  Anlagen  um  wirkliche,  mit  neuem  Kapi- 
tal  erfolgende   Reformen,    nicht   nur   um  Wiederherstellung 
abgenutzter  oder  verbrauchter  Einrichtungen  handelt. 
Wir   wenden    uns   nun   zu  derjenigen  staatlichen  Ausgabe,  die 
Wagner  als  die  „eigenthche  ausserordentliche"  2)  bezeichnet  hat  und 
die  in  erster  Linie  durch  Kriege,  aber  auch  durch  innere  Unruhen,  ele- 
mentare  Naturereignisse   und    dergl.    veranlasst   wird.     Die  Kapital- 
verwendung  für   diese  Zwecke    fällt  in  ihren  Wirkungen  völlig  aus 
dem    Rahmen    der   vorangegangenen    Betrachtungen    heraus.      Hier 
kann     weder    von     der     Zuführung    umlaufenden,     noch    von     der 
Schaffung  stehenden  Kapitals  die  Rede  sein,  da  nicht  eine  produk- 
tive Anlage  irgend  welcher  Art  mit  Nutzungen  dauernder  oder  vor- 
übergehender Natur,  sondern  lediglich  eine  Kapital  verzehr  ung  statt- 
findet.    Von  einer  Vergrösserung  des  staatlichen  Immaterialkapitals 
durch    die   mit   den  Folgen    des  Krieges  verbundene  Erhöhung  des 
Rechtsschutzes    und    damit  von  einer  staatswirtschaftlichen  Kapital- 
anlage reden  zu  wollen '^),  ist  zum  mindesten  gewagt,   da  ein  Krieg, 
dessen    Ausgang    fast   immer   zweifelhaft  ist,    wohl    schwerlich    aus 
solchem  Grunde  begonnen  wird  und  auch  die  Höhe  der  aufgewende- 
ten Opfer  zu  dem  Gewinn  in  keinem  Verhältnis  stehen  würde.    Der 
Begriff   des   stehenden    und    umlaufenden    Kapitals    muss    daher    in 
diesem  Falle  von  vornherein  ausgeschieden  und  als  Ausgangspunkt 
nur  das  „Ausserordentliche"  der  Ausgabe  festgehalten  werden,  dem 
als  zweites  Moment  die  Notwendigkeit  der  sofortigen  Bereitstellung 
der  erforderlichen  Mittel  an  die  Seite  tritt.    Auf  dieser^"  Basis  fassend, 
muss    der    Grundsatz   für   die   bestmögliche    Beschaffung  der  Mittel 
aufgesucht  werden. 

Von  der  Thatsache,  dass  es  sich  um  eine  ausserordentliche 
Ausgabe  handle,  ausgehend,  von  dem  Gedanken  geleitet,  dass  der 
Krieg  ein  nationales  Unglück  sei,  dessen  Lasten  nicht  allein  der 
Gegenwart  aufgebürdet  werden  dürften,   haben   die  meisten  Finanz- 


1)  Art.  „Staatswirlschaft"  in  Blun tschli's  Staatswärterhuch,  Bd.  X,  S.  90. 

2)  Finanz.wissenschaft,  a.  a.  O.  S.    165. 

3)  Vergl.  Dietzel,  a.  a.  O.  .S.    166,  Abs.  3. 

Sydow,  Entwicklung  d.  franz.  Staatsschuld.  3 
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theoretiker  hier  der  Anleihe  das  Wort  geredet  und  sie  als  das  in 
Frage  kommende  Deckungsmittel  hingestellt.  Dieses  Prinzip  leidet 
aber  an  dem  Mangel,  dass  es  das  Moment  der  Notwendigkeit  einer 
sofortigen  Herbeischaffung  der  Mittel  entweder  übersieht  oder  die 
Anwendbarkeit  des  Staatskredits  in  dieser  Beziehung  überschätzt, 
denn  gerade  die  sofortige  Bereitstellung  grösserer  Summen  ver- 
bürgen, wie  zahlreiche  Beispiele  der  neuesten  Zeit  bewiesen  haben, 
die  Anleihen  nicht.  Im  Gegenteil  pflegt  unmittelbar  nach  Aus- 
bruch eines  Krieges  sich  eine  derartige  Furcht  aller  Kapital- 
besitzer zu  bemächtigen,  dass  die  Versuche  des  Staates,  An- 
leihen im  Inlande  aufzunehmen,  selbst  bei  den  günstigsten  Be- 
dingungen für  die  Darleiher  fast  immer  eir.  negativ^es  Resultat  er- 
geben. Wollte  der  Staat  aber  warten ,  bis  die  nötigen  Mittel 
durch  eine  Anleihe  im  Auslande  beschafft  worden  wären  oder 
bis  sich  der  inländische  Kapitalmarkt  von  seiner  ersten  Bestürzung 
erholt  hätte,  so  hiesse  dies  eine  kostbare,  unersetzliche  Zeit  un- 
thätig  verharren  und  dem  besser  organisierten  Feinde  die  Mög- 
lichkeit geben,  sofort  zum  Angreifer  zu  werden  und  zum  minde- 
sten den  Anfang  des  Krieges  in  das  Land  seines  Gegners  zu  ver- 
legen. Die  sofortige  Bereitstellung  der  erforderlichen  Mittel  ver- 
bürgt für  die  ersten  grossen  Ausgaben  der  Kriegsschatz.  Dann 
aber  fragt  es  sich:  sollen  die  weiteren,  beträchtlichen  Ausgaben  im 
Wege  der  Anleihe  oder  der  Besteuerung  aufgebracht  werden.  Wenn 
diese  Frage  auch  nicht  für  alle  Fälle  unbedingt  nach  gleichen  Ge- 
sichtspunkten entschieden  werden  kann,  so  wird  doch  im  allge- 
meinen der  Anleihe  hier  der  Vorrang  einzuräumen  sein,  denn  diese 
nimmt  die  Mittel  dort,  wo  sie  am  entbehrlichsten  sind  und  wälzt, 
wenn  es  sich  um  ausländische  Anleihen  handelt,  einen  Teil  der  un- 
geheuren Fasten  des  Krieges  auf  die  Schultern  künftiger  Genera- 
tionen ab.  Sollen  für  den  Fall  des  Versagens  oder  Nicht-Aus- 
reichens  des  Staatskredits  auch  Extrasteuern  erhoben  werden,  so 
darf  dies  nur  nach  einem  bereits  in  Friedenszeiten  festgestellten 
Extrasteuersvstem  erfolgen.  Wird  ein  solches  erst  im  Augenblicke 
der  Not  improvisiert,  so  lassen  sich  Ungleichheiten  und  Härten 
nicht  vermeiden.  Das  Verfahren  Englands  in  der  neuesten  Zeit 
mit  seiner  Erhöhung  der  Einkommensteuer  und  der  Verbrauchsbe- 
steuerung von  Massenkonsumtibilien  zur  Deckung  eines  Teils  seiner 
Kriegskosten  bildet  einen  Beleg  für  diese  Ausführungen.  Für  die 
Deckung  der  „eigentlichen  ausserordentlichen"  Ausgaben  gelangen 
wir  daher  zu  folgendem  Resultat: 

Für  die  Deckung   der  ersten  Ausgaben  eines  Krieges 
muss   ein    genügend    grosser    Kriegsschatz   vorhanden    sein. 
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Die  weiteren  Ausgaben  sind  zwar  möglichst  im  Wege 
der  Anleihe  zu  decken,  jedoch  muss  schon  in  Friedenszeiten 
ein  wohlerwogenes  Steuersystem  aufg'estellt  werden,  das  bei 
ejnem  Versagen  des  Kredits  sofort  eintritt  und  die  erforder- 
lichen Mittel  beschafft. 


KAPITEL  6. 
Die  Wirkungen  der  Staatsanleihen  auf  die  Volkswirtschaft. 

Nachdem  wir  festgestellt  haben,  für  welche  Fälle  der  staat- 
lichen Ausgaben  die  Anleihe  wesentlich  ist  und  wie  weit  sie  hier 
mit  der  Steuer  konkurriert,  müssen  wir  uns  noch  die  Frage  vor- 
legen, wie  weit  die  Anleihen  als  Kapitalentziehungen  auf  die  Volks- 
wirtschaft wirken  und  weiter,  wie  weit  die  heimische  Volkswirt- 
schaft und  wie  weit  vor  allem  das  Ausland  bei  der  Aufnahme  von 
Anleihen  herangezogen  werden  soll  und  darf. 

Wenn  wir  zunächst  die  inländischen  Anleihen  vorwegnehmen, 
so  müssen  wir  hier  von  vornherein  eine  Scheidung  vornehmen 
zwischen 

Anleihen  aus  freiem  Kapital  und 
Anleihen  aus  gebundenem  Kapital. 
Anleihen  aus  freiem  Kapital  sind  der  Entwicklung  der  heimischen 
Volkswirtschaft  förderlich,  denn  wie  ihr  Name  sagt,  ziehen  sie  das 
auf  dem  heimischen  Kapitalmarkt  überschüssige,  für  die  Privat- 
wirtschaften nicht  verwendbare  Kapital  an  sich,  während  Anleihen 
aus  gebundenem  Kapital  das  bereits  in  produktiver  Verwendung 
befindliche  aus  seiner  Anlage  herausziehen  und  daher  die  Ent- 
wicklung der  Volkswirtschaft  hemmen.  Liegt  die  letztere  Eventu- 
alität vor,  so  muss  eine  Anleihe,  die  hinsichtlich  ihres  Zweckes  als 
Güterverwendung  gerechtfertigt  wäre,  wegen  ihrer  Wirkung  als 
Güterheran Ziehung  unterbleiben  und  statt  ihrer  die  Besteuerung 
angewendet  werden,  da  sie  einen  ungünstigeren  Einfluss  auf  die 
Einzelwirtschaften  als  die  Besteuerung  ausüben  würde.  Nur  die 
Anleihe,  die  sich  auf  das  freie  Kapital  beschränkt  und  das  ge- 
bundene in  seiner  produktiven  Verwendung  belässt,  kann  ohne 
Schädigung  für  die  heimische  Volkswirtschaft  kontrahiert  werden. 
Ihr  Einfluss  ist  sogar  ein  förderlicher,  da  sie,  wie  wir  sehen  werden, 
nicht  nur  kapitalerhciltend  wirkt,  sondern  die  Bildung  neuen  Kapi- 
tals begünstigt.  Freie  Kapitalien  sind  aber  nur  in  wenigen,  schwer 
bestimmbaren    Fällen    vorhanden ;    zur    Beurteilung,     wann    die    in- 
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ländische  Anleihe  berechtigt  ist,  müssen  sie  daher  zunächst  festgelegt' 
werden. 

Bei  volkswirtschaftlich  rasch  vorwärts  schreitenden  Völkern 
wird  —  besonders  nach  Einführung  bedeutender  technischer  Ver- 
besserungen der  gewerblichen  Produktion  —  von  Zeit  zu  Zeit  der 
Fall  eintreten,  dass  neue,  wertvolle  Güter  in  grösserer  Menge  pro- 
duziert werden,  als  diejenigen,  für  die  produziert  worden  ist,  sie  zu 
verbrauchen  vermögen ,  weil  es  ihnen  an  der  Möglichkeit  ent- 
sprechender Gegenleistungen,  für  die  sie  jene  einzutauschen  ver- 
möchten, fehlt.  Soll  keine  nutzlose  Ueberproduktion  eintreten,  so 
muss  die  Produktion  überhaupt  eingeschränkt  werden.  Dadurch 
wird  ein  Teil  des  bisher  hierfür  verwendeten  Kapitals  frei.  Dieses 
müssige  Kapital  suchen  seine  Besitzer  naturgemäss  in  irgend  einer 
Weise  anzulegen.  Da  es  in  wirtschaftlichen  Anlagen  zur  Zeit  keine 
Verwendung  findet,  so  liegt  die  Gefahr  nahe,  dass  es,  nur  um  es 
nicht  nutzlos  liegen  zu  lassen,  in  „gewagte  Unternehmungen"  ge- 
steckt und  dadurch  die  ganze  volkswirtschaftliche  Entwicklung 
leicht  in  gefährliche  Bahnen  geleitet  wird,  oder  dass  es  in  auslän- 
dische Unternehmungen  abfliesst  und  dadurch  seine  Kraft  ohne 
Not  der  heimischen  Volkswirtschaft  verloren  geht.  Beiden  für  die 
Volkswirtschaft  gleich  schädlichen  Eventualitäten  beugt  die  Anleihe 
gleich  wirksam  vor.  Indem  sie  alle  freien  Kapitalien  an  sich  zieht, 
bringt  sie  dieselben  einmal  in  diejenige  Form,  in  welcher  sie  den 
grössten  Nutzen  leisten,  während  sie  gleichzeitig  die  Besitzer,  die 
der  nutzbringenden  Anlage  ihres  Kapitals  sicher  sind ,  anspornt, 
dasselbe  durch  vermehrte  Produktion  wieder  zu  ersetzen  und  so 
fortlaufend  neue  Werte  zu  schaffen.  Hier  hat  also  die  Anleihe  den 
doppelten  Einfluss,  einmal  eine  nutzlose,  ja  gefährliche  Kapital  Ver- 
geudung zu  verhindern,  andrerseits  den  Kraftüberschuss  der  Volks- 
wirtschaft in  die  richtigen  Bahnen  zu  leiten.  Nasse  in  dem  bereits 
erwähnten  Aufsatz  „Steuern  und  Staatsanleihen"  bestreitet,  dass 
überhaupt  eine  Kapitalvergeudung  zu  befürchten  sei.  Er  vertritt 
die  Anschauung,  dass  auch  die  Verwendung  von  Kapital  zu  Spe- 
kulationszwecken nicht  als  eine  solche  aufzufcissen  sei,  da  auch  ge- 
wagte Unternehmungen ,  bei  denen  sich  Verluste  ergäben ,  ihre 
grossen,  wirtschaftlichen  Vorteile  hätten.  Er  begründet  seine  Be- 
hauptung, indem  er  ausführt:  „Sie  brechen  der  regelmässigen  Thätig- 
keit  auf  neuen  Gebieten  und  in  neuen  Formen  den  Weg  ujid  die 
mit  übertriebenen  Hoffnungen  begonnenen  Versuche,  zu  denen  sich 
in  solchen  Zeiten  das  nötige  Kapital  findet,  mögen  oft  kostspielig 
sein  und  dem  Unternehmen  Verlust  bringen,  aber  in  der  gesamten 
wirtschaftlichen  Entwickclung  des  Volkes  sind  sie  doch  in  der  Regel 
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als  ein  notwendiges  und  nützliches  Lehrgeld  anzusehen"  ^).  Diese 
Ausführungen  würden  eine  gewisse  Berechtigung  haben,  wenn  die 
spekulative  Verwendung  des  überschüssigen  Kapitals  auf  frucht- 
barem Gebiete,  d,  h.  in  der  Technik,  der  Industrie  oder  der  Land- 
wirtschaft erfolgen  würde,  denn  dann  wäre  es  denkbar,  dass  aus 
den  mit  Verlust  des  Kapitals  unternommenen  Versuchen  ein  ge- 
wisser Nutzen  erwachsen  würde;  da  aber  derartige  , .gewagte  Unter- 
nehmungen" fast  ausschliesslich  in  einem  unfruchtbaren  Börsenspiel 
zu  bestehen  pflegen,  da  die  Gefahr  vorliegt,  dass  ein  solches  auch 
fernstehende  Kreise  beeinflusst  und  die  ganze  Volkswirtschaft  in  ein 
gefährliches  Fahrwasser  zu  drängen  droht,  so  muss  Nasse's  Auf- 
fassung hier  als  auf  falschen  Voraussetzungen  beruhend  verworfen 
und  die  Anleihe  als  berechtigt  und  förderlich  angesehen  werden. 

Nicht  so  durchsichtig  liegen  die  Verhältnisse,  wenn  es  sich  um 
den  wichtigsten  Fall  der  Staatsanleihen  zu  Kriegszwecken  handelt. 
Hier  werden  namentlich  in  hochentwickelten  Volkswirtschaften  mit 
einem  weitverzweigten  Welthandelsnetze  durch  die  mit  dem  Kriege 
verbundene  Unsicherheit  des  internationiden  Verkehrs  eine  Reihe 
von  Handelsbeziehungen  besonders  mit  überseeischen  Ländern  unter- 
brochen und  infolgedessen  die  hierin  angelegten  Summen  frei.  Eine 
Anleihe  könnte  diese  zwar  an  sich  ziehen,  ohne  der  Volkswirtschaft 
gebundenes  Kapital  zu  nehmen,  sie  wäre  im  Grunde  also  berechtigt, 
aber  es  muss  doch  berücksichtigt  werden,  dass,  wie  auch  Nasse 
hier  richtig  bemerkt,  „gerade  in  wirtschaftlich  entwickelten  Ländern 
in  politischen  Krisen  viele  Geldkapitalien  zur  Verstärkung  der 
Kassen  Vorräte  und  zur  Ausfüllung  der  Lücken,  die  der  schwindende 
Kredit  im  Zahlungswesen  des  Landes  reisst,  gebraucht  werden  und 
dass  daher  die  Gefahr  vorliegt,  dass  der  Staat  dann  den  von  der 
Geldkrisis  betroffenen  Gewerbetreibenden  auf  dem  Kapitalmarkt 
durch  seine  Anleihe  Konkurrenz  machen  wird"  ^).  Die  Anleihe  er- 
streckt sich  daher  hier  schon  nicht  mehr  auf  eigentlich  freies, 
sondern  nur  vorübergehend  freies  Kapital,  sie  muss  daher  mit 
grosser  Versieht  behandelt  und  so  weit  wie  angängige  beschränkt 
werden,  da  ihr  leicht  schon  alle  Nachteile  der  Anleihe  aus  ge- 
bundenem Kapital  anhaften  werden. 

Etwas  Aehnliches  gilt  von  den  Kapitalien,  die  sich  in  den  „oft 
lange  dauernden  Perioden  „flauer  Geschäfte",  wie  sie  Ueberspekula- 
tionen  und  Wirtschaftskrisen  zu  folgen  pflegen"''),  bilden  und  die 
gewöhnlich    nur    vorübergehend    freie  sind,  „da  die    Angebots-   und 

i)  Nasse  ,   a,  a.  O.  S.  8. 

2)  Nasse,    a.  a.  O.  S.  35. 

3)  Wagner,  Finanzwissenschait,    a.  a.  O.  S.    157. 
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Nachfrageverhältnisse,  welche  bewirken,  dass  Leihkapital  auf  dem 
Kapitalmarkt  überflüssig  und  unbenutzt  bleibt,  häufigen  und  raschen 
Schwankungen  unterworfen  sind  und  ein  momentanes  Stocken  der 
gewerblichen  Thätigkeit  von  einer  Ausdehnung  derselben  und  stark 
vermehrtem  Kapitalbegehr  rasch  gefolgt  sein  kann^)." 

Mit  den  angeführten  Fällen  sind  die  Möglichkeiten  erschöpft, 
in  denen  freies  Kapital  für  eine  inländische  Staatsanleihe  zur  Ver- 
fügung stehen  kann,  in  denen  eine  solche  also  gerechtfertigt  wäre; 
es  muss  jedoch  beachtet  werden,  dass  die  beiden  letzteren  Fälle 
schon  eine  Einschränkung  erfahren,  indem  sie  zu  der  Anleihe  aus 
gebundenem  Kapital  überleiten. 

Wenn  in  den  angeführten  Fällen  die  mit  Vorsicht  behandelte 
inländische  Anleihe  nicht  als  schädlich  bezeichnet  werden  kann  und 
einer  hohen  Besteuerung  in  ihrer  Wirkung  vorzuziehen  ist,  so  ver- 
liert sie  diesen  Charakter,  sobald  sie  in  Konkurrenz  mit  der  heimischen 
Betriebsamkeit  tritt,  d.  h.  sobald  sie  heimische,  bereits  angelegte 
Kapitalien  anderweiter,  produktiver  Verwendung  entzieht.  Diese 
Wirkung  wird  aber  bei  der  inländischen  Anleihe  in  überwiegendem 
Masse  deshalb  zu  verzeichnen  sein,  weil  der  Staat,  der  zur  Auf- 
nahme einer  Anleihe  schreitet,  sich  in  den  meisten  Fällen  in  einer  Notlage 
befindet,  die  ihn  zwingt,  jeden  mögUchen  Weg  einzuschlagen,  um  sich 
Mittel  zu  verschaffen.  Dieser  Weg  besteht  aber  darin,  dass  er 
seinen  Gläubigern  günstigere  Bedingungen  als  die  im  Privatverkehr 
üblichen,  d.  h.  einen  höheren  als  den  landesüblichen  Zinsfuss  ver- 
spricht und  diese  dadurch  veranlasst,  Kapitale,  die  bereits  in  ander- 
weitigen Unternehmungen  angelegt  sind,  hier  aber  einen  nicht  so 
reichlichen  und  vor  allem  nicht  so  mühelosen  und  sicheren  Gewinn 
wie  bei  der  Anlage  in  der  angebotenen  Anleihe  versprechen,  aus 
diesen  Unternehmungen  herauszuziehen  und  sie  dem  Staate  zur 
Verfügung  zu  stellen.  Es  leuchtet  ein,  dass  hierdurch  eine  Schwächung 
der  heimischen  Produktionskraft  herbeigeführt  wird  und  es  fragt 
sich  nur,  worin  sich  diese  äussert  und  wer  hauptsächlich  unter  ihr 
zu  leiden  hat.  Zunächst  muss  ohne  Einschränkung  die  Auffassung 
als  irrig  von  der  Hand  gewiesen  werden,  die  in  der  Anleihe  eine 
unrechtmässige  Belastung  der  Zukunft  zu  gunsten  der  Gegenwart 
sieht.  Diese  Auffassung,  die  wir  trotz  der  gründlichen  Widerlegung 
der  namhaftesten  Finanztheoretiker  wie  Dietzel,  Wagner,  Las- 
peyres,  Soetbeer,  nicht  nur  bei  älteren  Schriftstellern,  sondern 
noch  in  finanzwissenschaftlichen  Werken  der  neuesten  Zeit  vertreten 
finden  —  z.B.  vonTrinquat:„De  ramortissemen  t  des  Emprunts  d'Etats, 
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Paris  1899^)"  —  lässt  sich  von  der  Thatsache  blenden,  dass  die 
Zukunft  an  der  Zinszahlung  und  event.  an  der  Amortisation  be- 
teiligtist, sie  zieht  nicht  in  Betracht,  dass  sowohl  Zinsen  wie  Amorti- 
sationsquote nichts  als  eine  Gegenleistung  für  die  durch  die  Nutzungen 
der  Anleihe  geschaffenen,  materiellen  oder  immateriellen  Vorteile 
darstellen,  sie  übersieht  vor  allem,  dass  das  von  der  Anleihe  heran- 
gezogene Kapital  lediglich  aus  den  Gütern  der  Gegenwart  ent- 
nommen wird  und  nur  entnommen  werden  kann,  also  diese  allein 
die  Last  der  Anleihe  trägt.  Eine  gewisse  Berechtigung  erhält 
diese  Amschauung  nur  dann,  wenn  die  Anleihe  gänzhch  aus  Mitteln 
des  Auslandes  entstammt,  da  dann  allerdings  die  Gütermenge  der  Ge- 
genwartin der  heimischen  Volkswirtschaft  nicht  verringert  wird  und  Zins- 
zahlung- und  Amortisation  auf  einen  beliebigen  Zeitraum  verteilt  werden 
können.  Von  einer  Belastung  der  Zukunft  kann  aber  auch  dann 
nur  die  Rede  sein,  wenn  es  sich  um  eine  Anleihe  zu  unproduktiven 
Zwecken  gehandelt  hat. 

Nehmen  wir  also  an,  dass  das  Anleihekapital  anderweiter  pro- 
duktiver Verwendung  entzogen  wird,  so  wird  dadurch  eine  zwei- 
fache Wirkung  gezeitigt.  Einmal  wird  das  produktive  Kapital  der 
Volkswirtschaft  überhaupt  verringert,  die  volkswirtschaftliche  Ent- 
wickelung  also  gehemmt.  Eine  Reihe  von  Betrieben  hört  auf  zu 
produzieren,  da  ihre  Leiter  das  Betriebskapital  dem  Staate  geliehen 
haben  und  von  diesem  eine  ebenso  reichliche  Verzinsung  erhalten, 
wie  vorher  aus  dem  Betriebe,  während  jedes  Risiko  und  jede  per- 
sönliche Mühe  fortfällt.  In  dieser  Verminderung  der  volkswirt- 
schaftlichen Betriebsamkeit  durch  die  Anleihe  liegt  jedoch  die  minder 
verderbliche  Wirkung,  da  diese,  wenn  die  nachstehenden  Unter- 
suchungen über  die  andere  Wirkung  zutreffen,  nur  einen  vorüber- 
gehenden Znstand  darstellt.  Bedeutsamer  erscheint  ihre  Wirkung 
auf  und  für  die  arbeitenden  Klassen.  Hier  tritt  ihre  ganze  Schäd- 
lichkeit, ja  —  um  hier  mit  Absicht  einen  scharf  geiselnden  Aus- 
druck zu  gebrauchen  —  ihre  Unsittlichkeit  klar  zu  Tage.  Dies 
ergiebt  sich  aus  folgender  Betrachtung. 

Die  Mittel  entnimmt  diese  Anleihe,  ebenso  wie  die  Besteuerung 
es  thun  würde,  den  augenblicklichen  Gütern  der  Volkswirtschaft,  in 
der  Wahl  der  Mittel  liegt  ihre  Verschiedenheit.  Die  Besteuerung 
verteilt  ihr  Gewicht  möglichst  verhältnismässig  auf  die  stärkeren 
und  schwächeren  Schultern  ihrer  Zahler,  die  Anleihe  dagegen,  die 
nicht  dem  freien  Kapital  entstammt,  wälzt  die  gesamte  Last  auf  die 
Schultern    der   wirtschaftlich   Schwachen,    in    erster  Linie  der  Lohn- 
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arbeiten     Diese  Behauptung  wird   durch   folgende   Erwägungen  be- 
stätigt. 

Die  Lücke,  die  durch  die  Anleihe  gerissen  wird,  trifft  nicht 
das  stehende,  sondern  das  umlaufende  Kapital ;  die  Fabriken ,  die 
Maschinen,  das  gesamte  Rüstzeug  der  Produktion  ist  dasselbe  ge- 
blieben, ihr  Betriebsfonds  dagegen,  die  Kasse,  aus  der  der  Lohn  des 
Arbeiters  genommen  wird,  hat  sich  verringert.  Die  normale  Folge 
wäre  eine  mit  der  Verringerung  des  Produktionskapitals  parallele 
Verringerung  der  Produktion.  Die  Bedürfnisse  der  Konsumenten 
sind  aber  durch  die  Anleihe  nicht  verändert  worden,  sie  sind  im 
allgemeinen  dieselben  geblieben,  das  Bestreben  der  Produzenten  ist 
also  darauf  gerichtet,  dieselbe  Gütermenge  zu  produzieren,  wie  vor 
der  Anleihe,  und  dies  ist  nur  möglich  durch  Verringerung  der 
Produktionskosten.  Da  die  Arbeitskräfte  nicht  vermindert  werden 
dürfen,  wenn  man  dieselbe  Gütermenge  erzielen  will  wie  vorher, 
so  bleibt  als  der  einzige  Weg  die  Herabsetzung  des  Arbeitslohnes. 
Auf  diese  Weise  gelingt  es,  trotz  der  Verringerung  des  Produk- 
tionskapitals, dieselbe  Gütermenge  wieder  zu  schaffen,  wie  in  der  der 
Anleihe  voraufgegangenen  Wirtschaftsperiode,  die  entstandene  Lücke 
also  vöUig  wieder  auszufüllen.  Die  Gläubiger,  die  mit  den  Unter- 
nehmern identisch  sind,  erhalten  ihr  Kapital  zurück,  ohne  dass  da- 
durch der  Staat  seiner  Schuld  ledig  wird.  Die  Millionen  aber,  die 
die  Unternehmer  zurückerhalten  haben,  bilden  eine  Abgabe,  die 
allein  die  Arbeiter  durch  gewaltsame  Einschränkung  ihrer  Kon- 
sumption  gezahlt  haben.  Ein  Kampfmittel  g'egen  diese  ungerechte 
Abwälzung  einer  Staatslast  besitzen  die  Arbeiter  nicht,  da  die  Unter- 
nehmer, selbst  wenn  sie  infolge  eines  Strikes  den  Betrieb  ein- 
stellen müssten ,  wegen  der  Verzinsung  des  dargeliehenen  Kapitals 
durch  den  Staat  einen  eigenthchen  Verlust  nicht  erleiden.  „Die 
ganze  Anleihe  stellt  also  nichts  weiter  dar,  als  eine  Steuer,  die  aus- 
schliesslich auf  der  arbeitenden  Klasse  lastet"  '),  ohne  dabei  noch  die 
günstigen  Wirkungen  einer  solchen  zu  besitzen.  Eine  Besteuerung 
würde  eine  einmalige  Belastung  darstellen,  mit  ihrer  Zahlung  der 
Staat  in  den  Besitz  der  erforderlichen  Mittel  gelangen,  ohne  irgend 
welche  Verpflichtungen  in  Bezug  auf  Verzinsung  oder  Rückzahlung 
zu  übernehmen;  bei  der  Anleihe  dagegen  werden  dieselben  An- 
strengungen gemacht,  da  die  Zahlung  jedoch  an  die  Darleiher  er- 
folgt, so  bleibt  die  Schuld  des  Staates  und  damit  die  Notwendig- 
keit einer  dauernden  Zinszahlung  bestehen.  Diese  Zinsen  aber  be- 
deuten, nachdem  die  Rückzahlung  der  Schuld    bereits  stattgefunden 
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hat,  einen  positiven  Güterv^erlust ,  eine  Verpflichtung  des  Staates 
an  Gläubiger,  die  ihr  dargeliehenes  Kapital  bereits  zurückerhalten 
haben. 

Wenn  auch  eine  derartig'  krasse  Form,  wie  die  soeben  aus- 
geführte, in  der  Praxis  nicht  leicht  vorkommen  wird,  da  auch  eine 
nländische  Anleihe  zur  unrechten  Zeit  nicht  nur  aus  gebundenem, 
sondern  wenigstens  zum  Teil  auch  aus  freiem  Kapital  bestehen 
wird,  so  w'erden  doch  auch  einer  solchen  die  angeführten  Schäden 
in  grösserem  oder  geringerem  Masse  anhaften*  und  die  angeführten 
Thatsachen  beweisen  jedenfalls,  wie  ausserordentlich  vorsichtig 
der  Staat  bei  der  Aufnahme  einer  Anleihe  im  Inlande  vorgehen 
und  wie  sehr  er  sich  vor  einer  zu  weit  gehenden  Ausnutzung  seines 
Kredites  hüten  muss,  der  bei  richtiger  Anwendung  für  den  Körper 
der  Volkswirtschaft  eine  heilsame  Medizin  sein,  bei  unzweckmässiger 
zum  zerstörenden  Gifte  werden  kann. 

Zu  den  geschilderten  inländischen  Anleihen  treten  die  im  Aus- 
lande aufgenommenen.  Sie  gelten  namentlich  für  Länder,  die  eine 
noch  unentwickelte,  aber  lebenskräftige  und  aufwärts  strebende 
Volkswirtschaft  besitzen.  Hier,  wo  alles  vorhandene  Kapital  in  wirt- 
schaftlichen Unternehmungen  steckt,  wo  die  laufende  Kapitalbildung 
für  die  Fortentwicklung  bei  weitem  nicht  genügt,  hier,  wo  jede  in- 
ländische Anleihe  alle  die  angeführten  Nachteile  im  Gefolge  haben 
würde,  wo  eine  Stockung,  ein  Liegenbleiben  bedeutender  Unter- 
nehmungen eintreten  müsste,  wenn  es  nicht  gelänge,  auf  andere 
Weise  die  nötigen  Mittel  flüssig  zu  machen,  hier  zeigt  sich  die  ge- 
radezu schöpferische  Kraft  des  Staatskredits.  Mit  der  Zuführung 
frischen  Lebensblutes  durch  die  Anleihe,  die  zu  produktiven  Zwecken 
aufgenommen  wird,  werden  alle  brachliegenden  Kräfte  in  aktive 
Thätigkeit  versetzt;  mit  dem  ausländischen  Kapital  werden  neue 
P'abriken  erbaut,  neue  Maschinen  getrieben,  immer  fernere  Ziele  er- 
reicht, immer  neue  Arbeitsgebiete  erschlossen,  es  wird  vor  allem 
die  Möglichkeit  gegeben,  alle  Arbeitskräfte  in  vollem  Masse  zu  ver- 
wenden. In  dieser  letzten  Wirkung  der  Anleihe  beruht  ihr  Haupt- 
wert, denn  „was  den  Reichtum  begründet,  das  ist  nicht  das  Geld, 
sondern  die  Arbeitsfähigkeit  und  die  Arbeitsgelegenheit"  ^). 

Für  die  prinzipielle  Frage  der  Zweckmässigkeit  einer  Anleihe 
im  Auslande  bleibt  es  gleich,  ob  sie  zu  produktiver,  wirtschaftlicher 
oder  unproduktiver  Verwendung,  zum  Bau  von  Eisenbahnen  oder 
zur  Kriegsführung  aufgenommen  wird,  denn  ihre  fördernde  Wir- 
kung auf  die   heimische   Volkswirtschaft   bleibt  dieselbe.     Zunächst 

i)  Vocke,  „Grundzüge  der  Finanzwissenschaft,"  Leipzig  1894,  II.  Teil,  S.  391, 
Absatz   1. 
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fallen  bei  ihr  sämtliche  Nachteile,  die  sich  im  Gefolge  der  inlän- 
dischen Anleihe  befinden,  ohne  weiteres  fort.  Welches  auch  ihr 
Verwendungszweck  sein  mag,  immer  bleibt  die  Substanz  des  in- 
ländischen Kapitals  unverändert,  alle  inländischen  Betriebe  und 
Unternehmungen  arbeiten  ungestört  und  unverändert  fort. 

Wird  die  Anleihe  zu  produktiven,  wirtschafltichen  Zwecken 
aufgenommen,  so  bedeutet  sie  eine  Vermehrung  der  heimischen 
Kapitalkraft,  die  allen  sozialen  Klassen  zu  gute  kommt.  Sie  ermög- 
licht die  Anlage  und  die  Durchführung  neuer  Unternehmungen, 
sie  hebt  dadurch  den  Bedarf  an  Arbeitskräften  und  hebt  ent- 
sprechend den  Arbeitslohn.  Während  die  inländische  Anleihe  aus 
produktiver  Verwendung  das  Betriebskapital  vermindert  und  mit 
ihrer  ganzen  Schwere  auf  den  Schultern  der  Arbeiter  lastet,  schafft 
die  ausländische  Anleihe  einen  gewissen  Ueberschuss  an  Betriebs- 
kapital, der  sich  in  der  Steigerung  der  Löhne  ausprägt.  Eine  gut 
bezahlte  Arbeit  wird  aber  williger  und  infolgedessen  besser  ausge- 
führt als  eine  solche,  die  nur  das  nackte  Leben  fristet.  Der  gut  gelöhnte 
Arbeiter  schafft  mit  einer  gewissen  Freudigkeit,  er  empfindet  ein 
Gefühl  der  Befriedigung  an  der  gelungenen  Arbeit,  während  der 
Lohnsklave  in  ihr  nur  die  Kette  sieht,  die  er  sein  ganzes  Leben 
lang  nach  sich  schleift.  Jener  trägt  dazu  bei,  die  gesamte  Volkswirt- 
schaft auf  ein  höheres  sittliches  und  wirtschaftliches  Niveau  zu  er- 
heben, dieser  vereinigt  sich  am  Ende  mit  seinen  Schicksalsgenossen, 
um  von  der  Barrikade  herab  sein  vermeintliches  Recht  zu  erkämpfen 
und  wirft  dadurch  die  volkswirtschaftliche  Entwickelung  um  Jahr- 
zehnte zurück. 

So  zeigt  sich  die  ausländische  Anleihe  in  wirtschaftlicher  wie 
in  sozialer  Beziehung  als  eine  fruchtbare,  treibende  Kraft.  Indem 
sie  die  volkswirtschaftliche  Entwickelung  des  Landes  hebt,  vermehrt 
sie  den  allgemeinen  Gewinn,  indem  sie  auch  die  arbeitenden 
Klassen  an  diesem  beteiligt,  trägt  sie  zur  Milderung  der  Klassen- 
gegensätze bei  und  führt  zu  einem  gedeihlichen  Zusammenarbeiten 
des  Arbeitgebers  und  des  Arbeitnehmers,  der  grundlegenden  Vor- 
aussetzung alles  wirkhchen,  wirtschaftlichen  Fortschritts. 

Diesem  unleugbaren  Vorteil  auf  wirtschaftlichem  Gebiete  steht 
ein  allerdings  nicht  so  unbestrittener  auf  politischem  Gebiete  zur 
Seite.  Die  ausländische  Anleihe  bietet  eine  gewisse  Friedensgarantie. 
Sowohl  das  darleihende  wie  das  borgende  Volk  haben  ein  Interesse 
an  der  Aufrechterhaltung  des  Friedens,  das  eine,  um  sein  darge- 
liehenes Kapital  nicht  zu  verlieren,  das  andere,  um  die  mit  Hilfe 
des  fremden  Kapitals  begonnene  Entwickelung  nicht  zu  unter- 
brechen.     Kleine    politische    Differenzen     zwischen    zwei    Staaten 


I 
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werden  leichter  beglichen  werden,  auf  beiden  Seiten,  allerdings  wohl 
in  stärkerem  Masse  beim  Schuldner,  wird  mehr  Neigung  zur  Nach- 
giebigkeit vorhanden  sein,  wenn  beiderseits  grosse,  materielle  Inter- 
essen auf  dem  Spiele  stehen,  als  wenn  nur  die  politische  Machtfrage 
in  Betracht  kommt. 

Leider  hat  auch  die  Anleihe  im  Auslande  ihre  Kehrseite  und 
man  darf  ihren  unleugbar  grossen  Vorteilen  gegenüber  denn  auch 
die  Bedenken  nicht  übersehen,  die  in  einer  starken  Verschuldung 
an  das  Ausland  liegen.  Solange  in  friedhcher  Entwicklung  alles 
im  gewöhnlichen  Gleis  bleibt,  treten  nur  die  günstigen  Seiten  der 
Anleihe  zu  Tage,  sehr  aber  verändert  sich  das  Bild,  sobald  wirkhch 
ein  Krieg  ausbr  icht,an  dem  das  darleihende  Volk  als  Gegner  oder 
auch  —  und  das  erscheint  als  der  schwerer  wiegende  Fall  —  als 
Bundesgenosse  des  borgenden  beteiligt  ist.  In  beiden  Fällen  findet 
infolge  der  Erschütterung  des  Kredits  ein  starkes  Angebot  der 
Schuldverschreibungen  des  schuldenden  Landes  statt,  das  dann  vor 
der  Wahl  zwischen  zw^i  gleich  unangenehmen  Alternativen  steht, 
nämlich  entweder  seine  Papiere  zu  kaufen  und  sich  dadurch  eines 
grossen  Teils  seines  gerade  in  der  kritischen  Zeit  doppelt  wertvollen 
Bargeldes  zu  entäussern  oder  auf  den  Kauf  zu  verzichten  vmd  seinen 
Kredit  noch  mehr  zu  erschüttern.  Handelt  es  sich  um  die  Ver- 
schuldung an  den  Bundesgenossen,  so  kann  der  zweite  Fall  nicht 
in  Betracht  kommen,  denn  abgesehen  von  dem  Vertrauensbruch, 
den  vielleicht  ein  Staatsmann  noch  auf  sich  nehmen  würde,  würde 
es  sich  zugleich  um  eine  eigene  Schwächung  handeln,  wollte  man 
den  Bundesgenossen  seiner  Kraft  berauben,  wozu  noch  die  Gefahr 
käme,  aus  dem  getäuschten  Freund  einen  erbitterten  Gegner  zu 
machen.  So  wäre  also  hier  das  Aufkaufen  der  Schuldverschrei- 
bungen und  die  Fortgabe  des  eigenen  Barbestandes  die  alleinige 
Lösung,  aber  auch  für  den  Fall,  dass  der  Gläubiger  zugleich  der 
politische  Gegner  wäre,  würde  der  Verzicht  auf  den  Kauf  der 
eigenen  Schuldtitel  sich  als  eine  zweischneidige  Waffe  erweisen, 
denn  wenn  er  auch  die  gegenwärtigen  Mittel  dem  Staate  erhalten 
würde,  so  würde  doch  im  Lande  selbst  und  bei  dem  nicht  am 
Kriege  beteiligten  Auslande  naturgemäss  ein  solches  Misstrauen  ent- 
stehen und  ein  solches  Sinken  aller  Börsenwerte  des  Landes  hervor- 
gerufen werden,  dass  die  Herbeischaffung  der  weiteren,  für  die 
Kriegführung  erforderlichen  Mittel  im  Wege  der  Benutzung  des 
Staatskredits  unmögHch  geworden  wäre  und  auch  nach  dem  Kriege 
sich  noch  lange  Zeit  die  Nachwirkungen  dieser  Handlungsweise  in 
ungünstigster  Weise  auf  die  Volkswirtschaft  äussern  würden. 
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Angesichts  dieser  schwerwiegenden  Thatsachen  bleibt  es  eine 
mit  Vorsicht  zu  beantwortende  Frage,  ob  und  vor  allem  wie  weit 
die  Kapitalhülfe  des  Auslandes  in  Anspruch  genommen  werden 
darf  und  eine  präzise  Formulierung  eines  Grundsatzes  für  die  Be- 
nutzung des  ausländischen  Kapitals  durch  Staatsanleihen ,  eines 
Grundsatzes,  der  für  jeden  Einzelfall  und  für  jede  Volkswirtschaft 
zutreffen  würde,  kann  daher  hier  nicht  gegeben  werden;  soviel 
dürfte  jedoch  nach  den  geführten  Untersuchungen  feststehen,  dass 
die  volkswirtschaftlichen  Wirkungen  der  ausländischen  Anleihe 
wirklich  segensreiche  sind  und  dass  diese  einer  inländischen  immer 
vorzuziehen  ist,  selbst  einer  solchen  aus  freiem  Kapital,  da  die  Jie- 
stimmung,  ob  ein  Kapital  wirklich  ein  freies  ist  und  vor  allem  wie 
lange  es  frei  bleibt,  stets  eine  sehr  schwierige  sein  wird.  Angesichts 
dieser  Thatsachen  möchte  das  Ergebnis  etwa  so  zu  fassen  sein,  dass 
ein  Volk,  dessen  volkswirtschaftliche  Entwicklung  noch  nicht  ab- 
geschlossen ist  und  das  über  heimische,  natürliche,  aber  aus  Mangel 
an  Kapital  nicht  genügend  genutzte  Hülfsquellen  verfügt,  die 
Kapitalhülfe  des  Auslandes  benutzen  soll,  selbst  auf  die  Gefahr  hin, 
sich  den  oben  angeführten  Folgen  einer  starken  Verschuldung  aus- 
setzen. Denn  bei  der  fortschreitenden  kulturellen  Entwickelung 
aller  Völker,  bei  der  Ungewissheit  des  Endergebnisses,  das  ein 
Weltkrieg  zeitigen  würde,  ist  die  Wahrscheinlichkeit  immer  längerer 
Friedensperioden,  und  damit  die  Aussicht  gegeben,  dass  das  ge- 
liehene, ausländische  Kapital  ausgenutzt  werden  kann,  und  die  volks- 
wirtschaftliche Entwickelung  nicht  durch  einen  Krieg  unter- 
brochen wird. 

In  den  vorstehenden  Ausführungen  haben  wir  versucht,  einen 
für  das  Verständnis  des  Folgenden  notwendigen  Ueberblick  über 
die  theoretischen  Fragen  des  Staatsschuldenwesens  zu  geben.  Wir 
wenden  uns  nun  dem  zweiten  Teile  unserer  Aufgabe,  der  Ent- 
wicklung des  französischen  Staatsschuldenwesens  seit  dem  Jahre 
1870  zu  und  werden  hierbei  Gelegenheit  haben  zu  beobachten,  in- 
wieweit die  behandelten  Fragen  in  der  französischen  Schuldenpolitik 
praktisch  geworden  sind,  inwieweit  die  aufgestellten  Grundsätze  zu- 
treffen und  eventl.  welche  neuen  Gesichtspunkte  für  die  Theorie 
sich  bei  der  Durchforschung  eines  so  gewaltigen,  praktischen  Ge- 
bietes ergeben. 


ZWEITER   TEIL. 


Die  Entwicklung  der  französischen  Staatssctiuid 
seit  dem  Jahre  1870. 

KAPITEL    I. 

Ueberblick  über  die  Entwicklung  der  französischen  Staatsschuld  im   19.  Jahrhundert 
bis  zum  Ausbruch  des  Deutsch-französischen  Krieges. 

Die  eigentliche  Entwicklungsgeschichte  der  französischen  Staats- 
schuld, derjenige  Moment,  von  dem  an  die  Aufnahme  und  die  Ver- 
waltung der  Staatsschulden  nach  bestimmten  volks-  und  finanzwirt- 
schaftlichen Grundsätzen  erfolgt,  beginnt  mit  der  Revolution  am 
Ende  des  18.  Jahrhunderts.  Bis  zum  Sturze  des  absoluten  König- 
tums im  Jahre  1789  bilden  die  Staatsschulden  ein  krauses  Durch- 
einander aller  möglichen  Schuldformen;  das  Gesetz  vom  24.  August  1 793 
begründet  mit  der  Schaffung  des  Staatsschuldbuches  (Grand  livre 
de  la  dette  publique)  die  Einheit  des  gesamten  Staatsschulden  wesens, 
indem  es  alle  die  verschiedenen  Schuldformen  zu  einer  einzigen, 
5prozentigen,  kündbaren  Rentenschuld  zusammenfasst.  Die  so  ge- 
schaffene einheitliche  Schuld  beläuft  sich  auf  174  7 16000  Eres,  jähr- 
lich zu  zahlender  Rente,  Von  dieser  Rente  wird  aber  von  Anfang 
an  nur  etwa  1/4  in  bar,  7*  dagegen  in  fiktiven  Werten,  meistens 
in  Bons,  die  gegen  Staatsgüter  eingetauscht  werden  sollen,  aber  nie 
eingetauscht  werden,  gezahlt.  Das  Gesetz  vom  9  vendemiaire  des 
Jahres  VI  (30,  September  1797)  macht  auch  diesem  Zustande  ein 
Ende,  indem  es  Yg  des  Kapitals  der  Staatsschuld  im  Staatsschuld- 
buch konsolidiert  und  die  Rückzahlung  der  übrigen  ^/^  in  Bons  auf 
Staatsgüter  festsetzt,  d.  h.  mit  anderen  Worten,  da  zu  dieser 
Zahlung  ebensowenig  Mittel  vorhanden  waren,  wie  vorher  zur 
jährlichen  Zinszahlung,  indem  es  %  der  Schuld  einfach  vernichtet. 
Daher  beläuft  sich  die  französische  Staatsschuld,  nachdem  mit  Hilfe 
der  Mittel  aus  dem  Verkauf  von  Staats-  und  Kirchen gütern,  sowie 
aus  den  Konfiskationen  der  Güter  des  entflohenen  Adels  noch  ein 
Teil  der  Rententitel  annulliert  worden   ist,   am  Ende  des    18.  Jahr- 
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hunderts  auf  wenig  mehr  als  40216000  Frcs.  i),  d.  h.  etwa  7^5  der 
staatlichen  Gesamtausgabe  zu  einer  Zeit,  wo  die  Ausgaben  Gross- 
britanniens  für  seine  Staatsschuld  bereits  422  Millionen  Francs,  d.  h. 
also  mehr  als  das  Zehnfache  erreicht  haben. 

Die  Zeit  des  Kaiserreiches  bis  zur  Restauration  vermehrt  trotz 
der  fast  ununterbrochenen  Kriegszeit  die  Staatsschuld  um  kaum 
23  Millionen,  da  Napoleon  die  ungeheuren  Kosten  seiner  Feldzüge 
fast  ausschliesslich  aus  den  Kontributionen  der  Besiegten  deckt  und 
jede  Vermehrung  der  Staatsschuld   fast  ängstlich  vermeidet. 

Während  der  Herrschaft  der  Bourbonen  steigert  sich  die  Staats- 
schuld bis  zum  I,  August  1830  auf  164,5  MiUionen  Francs  und  be- 
trägt damit  noch  immer  nur  V^  der  englischen,  die  zu  gleicher 
Zeit  etwa  718  Millionen  Francs  jährlich  erfordert. 

Die  Folgen  der  Julirevolution  machen  sich  nach  Wiederein- 
setzung des  Königtums  zuerst  in  der  Notwendigkeit  neuer  Schuld - 
aufnahmen  bemerkbar,  aber  im  allgemeinen  dokumentiert  sich 
auch  die  Zeit  des  „Bürgerkönigs"  als  eine  sehr  sparsame,  denn  bis 
zum  Jahre  1848  steigert  sich  die  Staatsschuld  nur  von  166  auf 
177  Millionen  Francs.  Die  Gesamtsumme  der  aufgenommenen  An- 
leihen beläuft  sich  zwar  auf  38  Millionen  Francs  Rente,  von  diesen 
werden  jedoch  26  Millionen  in  den  18  Jahren  der  Regierungszeit 
amortisiert. 

Die  drei  Jahre  der  Republik  von  1848  ab  genügen,  um  die 
Staatsschuld  um  nicht  weniger  als  53  Millionen  Francs  zu  erhöhen, 
eine  Steigerung,  wie  sie  die  letzten  25  Jahre  nicht  herbeigeführt 
hatten,  so  dass  sich  die  Gesamtsumme  im  Jahre  1852  auf  231  Millionen 
Francs  beläuft. 

Mit  dem  Jahre  1852,  der  Begründung  des  zweiten  Kaiserreichs, 
beginnt  eine  bedeutsame  Aenderung  der  französischen  Finanzpolitik. 
Im  Gegensatz  zu  den  Prinzipien  der  Gladstone'schen  Finanzpraxis 
in  England  erhält  in  Frankreich  von  diesem  Zeitpunkt  an  zur  Ver- 
mehrung der  Einnahmen  in  vermehrtem  Massstabe  die  Anleihe  vor 
der  Besteuerung  den  Vorzug.  Während  England  von  den  1750  Mil- 
lionen Francs,  die  ihm  der  Krimkrieg  kostete,  nur  eine  Milliarde 
durch  Anleihen,  den  Rest  durch  Steuern  aufbringt,  deckt  Frank- 
reich von  seinen  1650  Millionen  betragenden  Kosten  nicht  weniger 
als  1538  Millionen  Francs  im  Wege  der  Anleihe  und  nur  etwa 
100  Millionen  aus  Steuereinnahmen.  Nicht  weniger  als  acht  Anleihe- 
operationen werden  in  Frankreich  in  den  20  Jahren  des  zweiten 
Kaiserreichs   für   die    verschiedensten    Zwecke   vorgenommen.     „Die 

l)  Die  Zahlen  bedeuten,  wenn  nichts  weiter  angeführt  ist,  nicht  Kapital,  sondern 
Rente. 
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militärischen  Expeditionen,  die  grossen  öffentlichen  Arbeiten,  die 
Defizits  der  Budgets  waren  die  drei  ungleichen  Ursachen  der  An- 
leihen 1)." 

Bis  zum  Ausbruch  des  Krieges  1870  ist  infolgedessen  die 
französische  Staatsschuld  auf  13  788  231  796  Frcs.  Kapital  angewachsen 
und  erfordert  einen  jährlichen  Aufwand  von  511  748217  Frcs.  2). 

Die  Kapitalschuld  setzt  sich  folgendermassen  zusammen: 
Rentenschuld  1 1  661  906  177   Francs, 

Rückzahlbare  Schuld  (am  4.  September  1870)        i  332  168  919 
Schwebende  Schuld  794156700 

13  788  23 1796  Francs. 

Dem  gegenüber  verteilen  sich  die  jährlichen  Aufwendungen, 
wie  folgt: 

Zinsen  für  die  Rentenschuld  362451952  Francs, 

Zinsen   für  die  rückzahlbare  Schuld 

a.  Annuitäten  55127634 

b.  Zeit-  und  Leibrenten     94  168  631 

149296265 
Zusammen  511  748217  Francs. 
Die  Ausgaben  Frankreichs  für  seine  Staatsschuld  sind  also  zu 
Anfang'  des  Jahres  1870  im  Verhältnis  zur  staatlichen  Gesamtaus- 
gabe, die  sich  für  1869  auf  1,904  Milliarden  Francs,  für  1870  auf 
3,173  Milliarden  Francs  beläuft''),  keine  übermässig  hohen.  Die 
französische  Staatsschuld  hat  die  erste  Stelle  unter  den  Staats- 
schulden Europas  noch  nicht  erreicht,  denn  im  Jahre  1869  beträgt 
das  Kapital  der  englischen  Staatsschuld  noch  18,735  Milliarden 
Francs'*),  d.  h.  also  etwa  5  Milliarden  mehr  als  das  der  französischen. 


KAPITEL   2. 
Die  Anleiheoperationen  während  des  Krieges  bis  zum  Friedensschlüsse. 

Die  Entwicklung'  der  französischen  Staatsschuld  seit  dem  Jahre 
1870  gliedert  sich  in  vier  —  wenn  man  will  fünf  —  von  einander  ge- 
trennte Abschnitte,  die  durch  den  Zweck,  für  welchen  die  in  ihnen 
aufgenommenen  Anleihen  verwendet  werden,  ihren  Stempel  aufge- 
prägt erhalten. 


i)  Leroy  Beaulieu,  Tome  II,  S.  603. 

2)  Mathicu  Bodet,    „Les  finances  fran(;aiscs  de   1870 — 78,"    Paris    1881,    T.  II, 

S.  334/35- 

3)  Bulletin  de  Statisti(iue  et  de  l^jjislation  comparee,  Paris  1882,  Bd.  XII,  S.  308. 

4)  Leroy  Beaulieu,  a.  a.  O.  Ausgabe  von    188S,  T.  II,  S.   544. 
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Der  erste  Abschnitt  umfasst  die  unmittelbaren  Kriegsanleihen 
und  endet  mit  dem  Friedensschlüsse. 

Der  zweite  Abschnitt  umgreift  die  Zeit  vom  Jahre  1871—78. 
Die  aufgenommenen  Anleihen  werden  ausschliesslich  zur  Heilung 
der  Wunden,  die  der  Krieg  geschlagen  hat,  verwendet;  es  wird  mit 
ihrer  Hilfe  die  Kriegsschuld  abgetragen ,  es  werden  die  Schäden 
im  eigenen  Lande,  in  Heer  und  Marine  beseitigt. 

Mit  dem  Jahre  1878  ist  dieser  Prozess  im  wesentlichen 
beendet.  Von  der  Last  der  Kriegskontribution  befreit,  beginnen 
Regierung  und  Volksvertretung  ihr  Augenmerk  auf  die  wirtschaft- 
lichen Aufgaben  des  Landes  zu  richten.  Unter  dem  belebenden 
Einfluss  erheblicher  Ueberschüsse ,  die  aus  der  Anspannung  des 
Steuersystems  zur  Liquidation  der  Kriegsrechnung  entstammen, 
treten  beide  an  ein  grossartiges  Programm  volkswirtschaftlicher 
Unternehmungen  heran.  Ein  neues  Anleihesystem  wird  für  diese 
Zwecke  geschaffen,  sie  charakterisieren  die  dritte  Periode  von  1878 
bis   1882,  die  wir  als  die  produktive  bezeichnen  können. 

Mit  dem  Jahre  1882  tritt  die  Reaktion  ein.  Die  Kräfte  des 
Landes  reichen  zur  Ausführung  der  übernommenen  Aufgaben  nicht 
aus,  die  Einnahmen  vermögen  den  wachsenden  Ausgaben  nicht  zu 
folgen.  Das  andauernde  Missverhältnis  zwischen  Einnahme  und 
Ausgabe  macht  eine  Reihe  von  Anleiheoperationen  notwendig.  Die 
vierte  Periode  von  1882 — 91  charakterisiert  sich  daher  als  diejenig-e 
der  Anleihen  zur  Deckung  des  Defizits. 

Nach  dem  Jahre  1891  werden  eigentliche  Anleihen,  von  einer 
Operation  des  Staates  mit  der  Depositenkasse  abgesehen,  die  nicht 
als  eigentliche  Anleihe  aufgefasst  werden  kann,  nicht  mehr  aufge- 
nommen. Die  Zeit  von  1891  — 1900  charakterisiert  sich  für.  die 
Finanz  Wirtschaft  als  diejenige,  in  der  die  bisherigen,  neben  dem 
ordentlichen  Budget  bestehenden,  zahlreichen  Speziaibudgets  all- 
mählich in  dieses  einbezogen  und  dadurch  eine  Vereinheitlichung 
des  Etats  herbeigeführt  wird,  die  allmählich  zur  Herstellung  des 
Gleichgewichts  in  Einnahme  und  Ausgabe  führt.  Für  die  Entwick- 
lung der  Staatsschuld  ist  diese  Periode  —  event.  die  fünfte  —  nur 
insofern  von  Interesse,  als  in  ihr  eine  weitere  Vermehrung  derselben 
nicht  stattfindet,  und  in  den  letzten  Jahren  eine  schwache  Tilgung 
aus  Etatsüberschüssen  möglich  wird. 

Diese  orientierende  Uebersicht  mag  das  Verständnis  der  folgen- 
den Abhandlung  erleichtern. 

Die  Ereignisse  der  Jahre  1870  und  1871  und  ihre  Folgen 
bringen  eine  einschneidende  Veränderung  der  gesamten  Lage  mit 
sich.     Die  Kosten   des  Krieges,   die   sich   einschliesslich  der  5  Mil- 
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liarden  Kriegskontribution  auf  etwa  lo  Milliarden  Francs  —  eine 
genauere  Berechnung  wird  später  gegeben  —  belaufen ,  lassen  die 
französische  Staatsschuld  zu  der  höchsten  Europas  anschwellen.  Wenn 
jedoch  Andre  Liesse  und  eine  Reihe  anderer,  französischer  Schrift- 
steller mit  ihm,  bei  der  Berechnung  der  Gesamtkosten  in  Bezug 
auf  die  Kontribution  die  Behauptung  ausspricht,  „in  der  Welt- 
geschichte finde  man  bei  keinem  Volke  eine  so  drückende  Last, 
die  mehr  den  Charakter  einer  vStrafe  als  einer  Kontribution  oder 
Kriegsentschädigung  an  sich  trage  und  die  geradezu  die  Absicht 
einer  Vernichtung  in  sich  berge"  ^),  so  dürfte  an  dieser  Stelle  Ge- 
legenheit zu  nehmen  sein,  Herrn  Liesse  auf  die  Brandschatzung 
Preussens  durch  Napoleon  I.  hinzuweisen.  Der  Friede  zu  Tilsit 
vom  7.  und  9.  Juli  1807  reduzierte  Preussen  von  5700  auf  2800 
Quadratmeilen,  nahm  ihm  von  seinen  23  Kriegs-  und  Domänen- 
kammern 15  und  verringerte  die  Einwohnerzahl  von  gVi  auf  4Y2 
Millionen  -).  Zu  dieser  Beraubung  kam  noch  die  Kriegsentschädigung; 
der  Friedensvertrag  bestimmte,  dass  die  Räumung  des  Landes  bis 
zum  I.  November  1807  erfolgen  sollte,  jedoch  nur,  wenn  zuvor  die 
gesamte  Kriegskontribution  abgezahlt  sei;  da  über  den  Betrag  dieser 
Summe  nichts  Bestimmtes  ausbedungen  war,  so  konnte  auch  keine 
Zahlung  erfolgen  und  nach  wie  vor  blieb  fast  das  gesamte  noch 
preussische  Gebiet  von  Napoleon's  Heer  besetzt'^).  „Während  der 
zwei  Jahre  der  Occupation  wurden  dem  verarmten  Lande  an  Kon- 
tributionen, Verpflegungen  und  Leistungen  i  129000000  Francs  ab- 
gepresst,  etwa  der  16 fache  Jahresbetrag  der  gesamten  Roheinnahme 
des  Staates.  Als  die  Sieger  sich  dann  herbeiliessen,  den  Betrag 
ihrer  Forderungen  anzugeben ,  berechneten  sie  einen  Rest  von 
1541/2  Millionen  Francs"*).  Rechnet  man  hierzu,  dass  Preussen 
durch  den  Durchmarsch  der  französischen  Armee  nach  Russland  noch 
mindestens  für  146  Millionen  Francs  Kriegsvorräte  über  den  Rest 
der  schuldigen  Kriegskontribution  cinbüsste  —  nach  der  Rechnung 
Hardenberg's  vom  September  1815  sogar  309  Millionen^)  —  so 
ergiebt  sich  eine  Gesamtsumme  von  1429500000  Francs,  d.  h.  rund 
I  ^/g  Milliarden,  eine  Summe,  die  bei  einem  Vergleich  der  Hilfs- 
quellen  des  damaligen  preussischen  Staates  und  des  Frankreich  im 


i)  Vorwort  zu  „Rapport  sur  Ic  Paiement  de  l'indemnite  de  guerrc  et  sur  les  Ope- 
rations de  diaiige  par  Leon  Say"  in  Leon  Say,  „Les  flnances  de  la  France  sous  la 
troisieme  republique,"  Tome  J,  S,  363/64. 

2)  Treitschke,  „Deutsche  Geschichte  im  19.  Jahrh.,  Leipzig  1879,  Teil  I,  S.  264. 

3)  Derselbe,  ebenda  S.  267, 

4)  Derselbe,  ebenda  S.  321, 

5)  Derselbe,  ebenda  S.  391. 

Sydow,    EiilwickliiMg  d.  franz.  Stautsschiild.  4 
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Jahre  1870  die  Frage  entstehen  lässt,  ob  nicht  Treitschke's  Aus- 
ruf: „Nie  und  nirgends  ward  ein  gesittenes  Volk  grausamer  miss- 
handelt"')  ungleich  berechtigter  ist  als  Li  esse's  fast  gleichlautende 
Aeusserung. 

Die  erste  Inanspruchnahme  des  Staatskredits  in  Frankreich  erfolgt 
unmittelbar  nach  Ausbruch  des  Krieges.  Nachdem  am  ig.  Juli  1870 
die  Kriegserklärung  erfolgt  ist,  gilt  es,  die  Mittel  zur  Kriegführung 
unverzüglich  herbeizuschaffen.  Die  Art  und  Weise,  wie  dies  ge- 
schieht, die  kostbare,  unersetzliche  Zeit,  die  trotz  aller  Beschleunigung 
der  Gesetze  durch  die  Regierung,  trotz  der  Opferwilligkeit  des 
Volkes  verloren  wird,  liefern,  als  Gegenstück  zu  der  Entwickelung 
in  Deutschland,  einen  neuen  Beitrag  zu  der  Frage  von  der  Not- 
wendigkeit des  Kriegsschatzes.  Während  es  der  deutschen  Regierung 
gelingt,  infolge  der  durch  den  preussischen  Kriegsschatz  zur  Ver- 
fügung gestellten  Mittel  in  erstaunlich  kurzer  Zeit  ihre  Heere  an 
die  Grenze  zu  werfen,  muss  PVankreich,  obwohl  es  den  Krieg 
provoziert,  seit  Monaten  seine  Vorbereitungen  getroffen  und  seine 
Heere  wenigstens  zum  Teil  an  der  Grenze  zusammengezogen  hat, 
hier  unthätig  stehen  bleiben,  ja  dem  weniger  vorbereiteten  Gegner 
die  Offensive  überlassen  und  den  Kampf  im  eigenen  Lande  auf- 
nehmen, weil  sich  im  entscheidenden  Momente  die  Unmöglichkeit 
herausstellt,  die  zur  Kriegführung  unmittelbar  erforderlichen,  baren 
Summen  sofort  flüssig  zu  machen.  Wenn  naturgemäss  auf  die 
vStockung  des  französischen  Vormarsches  auch  der  von  Napoleon 
unerwartete  Anschluss  der  süddeutschen  Staaten  an  Preussen  und 
die  Neutralität  Oestcrreichs  und  Italiens  von  Einfluss  waren,  da 
diese  Umstände  die  sofortige  Verstärkung  der  französischen  Heere, 
die  sonst  nach  dem  Ausbruch  des  Krieges  allmählich  fortgesetzt 
werden  sollte,  notwendig  machten,  so  ist  die  letzte  Ursache  der 
Verzögerung  doch  der  Mangel  an  gemünztem  Gelde,  d.  h.  also  der 
Mangel  eines  Kriegsschatzes.  Wäre,  wie  in  Deutschland,  sofort 
Bargeld  vorhanden  gewesen,  so  wäre  es  möglich  gewesen,  die 
Reserven  sofort  auszurüsten  und  dem  Heere,  das  an  der  in  den 
ersten  Tagen  fast  völlig  ungedeckten  Grenze  festgenagelt  stand, 
nachzusenden.  Wäre  ein  Kriegsschatz  vorhanden  gewesen ,  so 
wären  die  ersten  Schlachten  auf  deutschem  Boden  geschlagen  worden. 

Um  sich  die  Mittel  zur  Kriegführung  zu  verschaffen,  sah  sich 
die  französische  Regierung  also  genötigt,  den  Staatskredit  in  An- 
spruch zu  nehmen.  Am  18.  Juli  legte  die  Regierung,  nachdem 
das  Unvermeidlichsein  des  Krieges  bereits  am    15.  Juli  offenbar  ge- 


I)  Treitschkc,  a.  a.  O.  S.  321,  Abs. 
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worden  war,  einen  Antrag  zur  Aufnahme  einer  Anleihe  über  500 
MilHonen  Francs  vor,  wovon  440  für  das  Landheer,  60  für  die 
Marine  bestimmt  sein  sollten.  Nach  Ueberweisung  an  die  Budget- 
kommission, die  den  x\ntrag  der  Regierung  ohne  Aenderung  an- 
nahm und  ihr  freie  Hand  in  der  Wtdil  der  Begebungsform  und 
der  Aufbringung  der  Mittel  Hess,  wurde  der  Antrag  nach  ein- 
stimmiger Annahme  durch  Kammern  und  Senat  bereits  am  21.  Juli 
zum  Gesetz  erhoben.  Eine  besondere  Begebung  der  Anleihe  erfolgte 
wegen  des  damit  verbundenen  Zeitverlustes  zunächst  nicht,  vielmehr 
gab  die  Regierung  nach  Bedarf  öprozentige  Schatzscheine  (^/j^,  ^lo 
und  s/jq)  aus,  die  einstweilen  auf  die  schwebende  Schuld  über- 
nommen wurden, 

Da  sich  bald  herausstellte,  dass  die  bewilligte  Summe  zur  Be- 
streitung der  Kriegskosten  nicht  ausreichte,  und  auf  die  Dauer  eine 
blosse  Belastung  der  schwebenden  Schuld  nicht  angängig  war,  so 
wurde  bereits  unterm  11.  August  ein  Dringlichkeitsantrag  von  der 
Regierung  vorgelegt,  der  die  bewilligte  Summe  von  500  Millionen 
auf  eine  Milliarde  erhöhte  und  eine  Emission  in  3prozentiger  Rente 
in  Aussicht  nahm.  Noch  am  selben  Tage  wurde  dieser  Antrag  von 
der  Kammer,  am  12.  vom  Senat  angenommen  und  zum  Gesetz 
erhoben.  Trotz  thunlichster  Beschleunigung  dauerte  es  bis  zum 
IQ.  August,  bis  die  Ausfertigung  des  Gesetzes  soweit  gediehen  war, 
dass  ein  Erlass  der  Kaiserin-Regentin  die  Aufnahme  einer  Anleihe 
von  805  Millionen,  von  denen  750  Millionen  sofort  für  Kriegszwecke 
verwendet  werden,  55  Millionen  die  Kosten  der  Aufnahme  und  der 
ersten  Zinszahlungen  der  neuen  Rente  decken  sollten,  anordnen 
konnte.  Die  Anleihe  wurde  bei  einem  Zinsfuss  von  3  Proz.  zum 
Kurse  von  60,60  Francs  begeben  und  vom  i.  Juni  1870  ab  verzinst, 
also  sehr  günstige  Bedingungen  geboten.  Die  Auslegung"  zur  Sub- 
skription erfolgte  am  23.  August  mit  der  Bestimmung,  dass  Ys  sofort 
bei  der  Zeichnung  in  bar  hinterlegt,  der  Rest  in  acht,  monatlichen, 
gleichen  Summen  gezahlt  werden  solle. 

Die  Bev'ölkerung  kam  der  Regierung  mit  Vertrauen  und  Opfer- 
willigkeit entgegen.     Bereits  am  ersten  Tage  der  Subskription 

am  23.  August  wurden  vom  Pubhkum     685167000  Francs, 

j,    24.        „ 122  140000 

zusammen  807  307  000  Francs 
gezeichnet,  so  dass  die  Anleihe  um  2307000  Francs  überschritten 
war').  Durch  Reduktion  wurde  sie  auf  804572  181  Francs  fest- 
gesetzt. 

I)  Vuhrer,  „Histoiro  de  la  dclte  publique  en  France,"  Paris  1886,  Tome  II, 
p.  312. 
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Diese  Anleihe  bietet  eines  der  wenigen  Beispiele  einer  Sub- 
skription in  Frankreich,  deren  sich  nicht  die  Spekulation  bemächtigt 
hat.  Es  war,  wie  die  Zeichnungen  und  die  Einzahlungen  bewiesen, 
der  wirkHche  Kapitalbesitzer,  der  kleine  Rentner,  der,  allerdings 
auch  durch  die  hohe  Prämie  bewogen,  in  erster  Linie  aber  in  uner- 
schütterlichem Vertrauen  auf  die  „gloire  de  la  France",  der  Regierung 
seine  Ersparnisse  bot,  ein  immerhin  bemerkenswertes  Gegenstück 
zu  dem  zurückhaltenden,  zögernd  abwartenden  Verhalten  in  Deutsch- 
land gegenüber  der  Bundesanleihe  vom  20.  Juli  1870,  von  der  am 
Tage  der  Subskription,  am  3.  und  4.  August,  nur  wenig  über  die 
Hälfte  des  geforderten  Betrages  gezeichnet  wurden.  Wenn  man 
die  französische  Kriegsanleihe  und  ihre  Begebung  unter  pari  mit 
kritischem  Auge  betrachtet,  so  zeigt  es  sich,  dass  die  vorangegangenen, 
tiieoretischen  Ausführungen  über  die  Mängel  der  niedrig  verzins- 
lichen Anleihen  durch  sie  ihre  praktische  Bestätigung-  erhalten. 

Die  Begebung  der  Anleihe  zum  Kurse  von  60,60  Francs  ent- 
spricht einem  Realzinsfusse  von  4,95  Proz.  Die  Aufnahme  der 
Anleihe  al  pari  hätte  nach  dem  Kurse  der  5prozentigen  Rente  und 
unter  Berücksichtigung  der  augenblicklichen  Verhältnisse  etwa  zum 
Zinsfuss  von  6  Proz.  erfolgen  müssen,  so  dass  also  mit  der  niedrig 
verzinslichen  Anleihe  ein  augenblicklicher  Gewinn  von  1,05  Proz. 
verbunden  war. 

Eine  Anleihe  zum  Zinsfuss  von  6  Proz.  hätte  eine  jährliche 
Zinssumme  von  48271330  Francs  erfordert. 

Dieselbe  Anleihe  zum  Zinsfuss  von  4,95  Proz.  erfordert  nur 
eine  jährliche  Zinssumme  von  39830306  Francs;  belastet  den  Staat 
aber,  da  sie  ihn  zum  Schuldner  eines  Kapitals  von  i  327676866  Francs 
macht,  mit  einer  Prämie  von  523134685  Francs.  Soll  sich  die  Be- 
gebung unter  pari  rechtfertigen  lassen,  so  nuiss  die  durch  sie  erzielte 
Zinsersparnis  eine  so  grosse  sein,  dass  sie  die  Prämie  amortisiert, 
bevor  eine  Zinsreduktion  der  al  pari  aufgenommenen  Anleihe  mög- 
lich geworden  wäre. 

Da  die  jährliche  Ersparnis  aus  der  Begebung  unter  pari  nur 
8444024  Francs  beträgt,  eine  Zinsreduktion  auf  5  Proz.,  d.  h.  eine 
fast  völlige  Ausgleichung  dos  Zinsfus.ses  aber  schon,  wie  die  Er- 
fahrungen mit  den  späteren  Anleihen  lehren,  nach  4— s  Jaliren 
möglich  geworden  wäre,  so  erhellt  hieraus,  dass  die  niedrig  \cr- 
zinsliche  Anleihe  für  den  Staat  weit  unvorteilhafter  war,  als  es  eine 
hoch  verzinsliche,  al  pari  aufgenommene,  gewesen  wäre.  Selbst 
wenn  die  Anleihe  zu  einem  noch  höheren  Zinsfuss  als  6  Proz.,  etwa 
6,5  oder  7  Proz.,  hätte  aufgenommen  worden  müssen,  was  aber 
angesichts  des  Kredits,   den   der  Staat   vor  den   ersten  Niederlagen 
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genoss,  kaum  anzunehmen  ist,  hätte  die  Entscheidung  zu  Gunsten 
der  hoch\'erzinslichen  Anleihe  gefällt  werden  müssen. 

Obwohl  der  Regierung  diese  Thatsache  nicht  unbekannt  war, 
sah  sie  sich  dennoch  genötigt,  diesen  für  die  Finanzen  des  Staates 
ungünstigen  Weg  einzuschlagen ,  denn  infolge  des  vorerwähnten 
Mangels  an  flüssigen  Mitteln  musste  es  ihr  in  erster  Linie  daran 
liegen,  für  das  sichere  Eingehen  der  erforderlichen  Summen  Sorge 
zu  tragen.  Das  war  aber  nur  durch  eine  niedrig  verzinsliche  An- 
leihe, die  eine  erhebliche  Prämie  bot,  gesichert.  Die  Erfahrung  der 
vorangegangenen  Jahre  bot  eine  Reihe  von  Beispielen,  dass  das 
Publikum  vor  einer  Wahl  zwischen  einer  al  pari  zu  höherem  und 
einer  unter  pari  zu  niedrigerem  Zinsfuss  ausgegebenen  Rente  immer 
der  letzteren  den  Vorzug  gab  und  für  die  Gewinnchance  sich  lieber 
mit  einer  geringeren  Verzinsung  begnügte.  So  war  es  bei  der 
Anleihe  im  Jahre  1854  und  bei  den  beiden  Anleihen  der  Jahre  1855 
und  1859  gewesen.  In  allen  drei  Fällen  war  den  Subskribenten  die 
Wahl  gelassen  zwischen  einer  Anleihe  zu  4^.^  Proz.  zum  Kurse 
von  92,  d.  h.  einer  realen  Verzinsung  von  4,8g  Proz.  und  einer  An- 
leihe zu  3  Proz.  zum  Kurse  von  65,  d.  h.  einer  realen  Verzinsung 
von  nur  4,61  Proz.  und  in  allen  drei  Fällen  blieb  die  Forderung 
noch  4^J2pro7.entigen  Renten  weit  hinter  der  nach  3prozentigen  zurück  i). 

Vom  Tage  der  Kriegserklärung  (19.  Juli)  bis  zum  ersten  Sub- 
skriptions-  und  Zahlungstage  (23.  August)  waren  nicht  wenig-er  als 
35  Tage  verflossen.  Während  dieser  Zeit  aber  hatte  der  Krieg 
täglich  etwa  5  Millionen,  zusammen  also  bereits  etwa  175  Millionen 
gekostet  2).  In  Deutschland  waren  zur  Deckung  der  ersten  Kosten 
die  go  Millionen  des  preussischen  Kriegsschatzes  verwendet  worden; 
woher  aber,  so  entsteht  die  Frage,  waren  die  ersten  Kosten  in 
Frankreich  gedeckt  worden  ? 

Hier  war  es  die  Bank  von  Frankreich,  die  dem  Staate  die 
erforderlichen  Mittel  zur  Verfügung  stellte.  Ihr  war  es  vorbehalten, 
sowohl  während  der  Dauer  des  Krieges  als  auch  nachher  bei  der 
Zahlung  der  Kriegsentschädigung  der  Regierung  unschätzbare  Dienste 
zu  leisten.  Ihr  reicher  Barbestand,  ihr  auch  während  der  Kriegs- 
wirren  und  nachher  trotz  der  vermehrten  Notcncirkulation  uner- 
schütterter Kredit  und  ihre  geschickte  und  weitsichtige  Leitung,  die 
trotz  des  Drängens  des  Brausekopfes  Gambetta-')  stets  ihre  Festig- 

i)  Leroy  Beaulieu,  a.  a.  O.  S.  604. 

2)  L6on  Say,  ,,Les  Finances  de  la  France  sous  la  troisiöine  republlpue,"  Paris 
1898,  Tome  I,  p.  54.  „Pendant  les  cinq  mois  de  la  defense,  on  depensa  d'abord  cincj 
millions,  puis  dix  millions  francs  par  jour". 

3)  Unterm  23.  Dezember  1870  depeschierte  Gambetla  von  Lyon,  wo  er  die  Or- 
ganisation  der   neuen   Truppenkörper   leitete,   an    Freycinet:    „Mit  grenzenlosem  Erstaunen 
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keit  bewahrte  und  sich  zu  keinem  überciUen  Schritt,  der  den  wohl- 
gewahrten Kredit  hätte  erschüttern  können,  hinroissen  Hess,  haben 
dem  Staate  während  des  Krieges  den  grössten  Teil  der  zur  Krieg- 
führung erforderlichen  Mittel  v-^erschafft,  sie  haben  ihm  nach  dem 
Kriege  mit  staunenswerter  Leichtigkeit  über  die  schwierigen  Auf- 
gaben seiner  Kriegsverbindlichkeiten  und  der  Wiederherstellung 
seiner  schwer  erschütterten  Finanz  Wirtschaft  hinweggeholfen.  Die 
Worte  T  hier 's  von  der  Tribüne  der  Nationalversammlung  am 
20.  Juni  1871:  „Indem  die  Bank  von  Frankreich  die  Staatsinteressen 
ihren  eigenen  voranstellte,  hat  sie  sich  mit  Ehre  bedeckt"  ^),  charakte- 
risieren in  beredter  Weise  die  Verdienste  der  Bank  von  Frankreich 
in  jener  kritischen  Zeit.  Die  Verhandlungen  des  Staates  mit  seinem 
Bankinstitut  bilden  den  Schlüssel  für  das  Verständnis  der  finanziellen 
Seiten  des  Krieges.  Sie  erklären,  weshalb  Frankreich  während  der 
Dauer  des  eigentlichen  Krieges,  trotzdem  dieser  von  Anfang  an  im 
eigenen  Lande  geführt  wurde,  nur  zwei  verhältnismässig  kleine 
Anleihen,  die  bereits  erwähnte  und  die  sogenannte  Morgananleihe, 
die  ebenfalls  nur  etwa  200  Millionen  Francs  Realkapital  ergab,  auf- 
genommen hat.  Die  Bank  war  die  Quelle,  aus  der  ihm  die  erforder- 
lichen Mittel  flössen. 

Ihre  erste  Zahlung  an  den  Staat  erfolgte  schon  unmittelbar 
beim  Ausbruch  •  des  Krieges.  Infolge  mündlicher  Abmachungen 
übermittelte  sie  am  18.  Juli  1870  der  Regierung  eine  Summe  von 
50  MilHoncn  Francs  gegen  einen  gleichen  Betrag  in  Schatzscheinen 
zum  Tageskurse,  der  einen  Monat  später  am  18.  August  50  Millionen 
und  am  ig.  weitere  40  Millionen  zu  den  gleichen  Bedingungen 
folgten,  da  die  ersten  Mittel  aus  der  Kriegsanleihe  erst  am  23.  August 
fällig'  wurden  und  die  Regierung  von  ihrem  Rechte,  Schatzscheine 
a  conto  der  schwebenden  Schuld  auszugeben,  keinen  zu  ausgedehnten 
Gebrauch  machen  wollte.  Die  Bank  tritt  hier  in  einem  gewissen 
Sinne  in  die  Funktionen  des  Kriegsschatzes,  ohne  ihn  jedoch  er- 
setzen zu  können.  Denn  abgesehen  davon,  dass  die  Leistung  dieser 
Vorschüsse  immer  erst  nach  voraufgegangenen,  mehr  oder  weniger 
zeitraubenden  Verhandlungen  erfolgt,  führen  sie  auch  zur  Ver- 
hängung des  auf  jeden  Fall  gefährlichen  Zwangskurses.    Ausserdem 


I 


habe  ich  von  Deiner  Depesche  über  die  Finanzen  Kenntnis  genommen.  Wenn  es  Not 
thut,  so  werden  wir  die  Bank  von  Frankreich  enteignen  und  ohne  alle  diese  Hindernisse 
vorgehen,  welche  Frankreich  verderben".  Und  am  selben  Tage  an  M.  Crtmieux  in  Bor- 
deaux: „Wenn  es  nötig  ist,  so  werden  wir  die  Bank  zerbrechen  und  Staatspapiergeld 
ausgeben." 

I)  Discours   parlamentaires  de  M.  Thiers,    publikes  par  M.  Calmon,    i'aris    1882, 
Bd.  XIII.  p.  365. 
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gewähren  die  Verhandlungen  mit  der  Volksvertretung  über  die 
Notwendigkeit  dieser  Verhängung  dem  Gegner  in  einem  solchen 
Falle  einen  Einblick  in  die  augenblickliche  Lage  und  finanzielle 
Leistungsfähigkeit  des  Staates,  was  immerhin  seine  Bedenken  haben 
kann  und  bei  der  Bereithaltung-  eines  Kriegsschatzes  jedenfalls  ver- 
mieden wird.  Es  muss  fast  wunder  nehmen,  dass  Frankreich, 
welches  alle  diese  Lhatsachen  am  eigenen  Leibe  erprobte  und 
welches  bei  seinem  wirtschaftlichen  Reichtum  ohne  erhebliche  Mühe 
zur  Gründung  eines  Kriegsschatzes  würde  haben  schreiten  können, 
sich  hierzu  nicht  verstanden  hat,  obwohl  es  an  Stimmen,  die  auf  die 
Nützlichkeit  eines  solchen  hinwiesen,  nicht  gefehlt  hat  ^). 

Die  Notwendigkeit,  dem  Staate  die  Barvorräte  der  Bank  zu 
erhalten,  führt  am  12.  August  zur  Verhängung  des  Zwangskurses. 
Der  innige  Zusammenhang  dieser  Massregel  mit  der  zukünftigen 
Gestaltung  des  Staatskredits,  die  Thatsache,  dass  die  Verhängung 
des  Zwangskurses  in  keiner  Weise  einen  schädigenden  Einfluss  auf 
die  Finanzwirtschaft  ausgeübt  hat,  ein  Umstand,  der  aller  bisherigen 
Erfahrung  widerspricht,  zwing-t  uns,  ihm  unsere  Aufmerksamkeit  zu 
widmen. 

Verschiedene  französische  Finanzschriftsteller  haben  mit  Ge- 
nugthuung  auf  das  Verhalten  Frankreichs  unter  der  Herrschaft  des 
Zwangskurses  gegenüber  den  bösen  Erfahrungen  anderer  Länder 
auf  diesem  Gebiete  hingewiesen  und  daraus  mehr  oder  weniger 
schmeichelhafte  Schlüsse  auf  die  wirtschaftliche  Leistungsfähigkeit 
ihres  Landes  gezogen.  Wie  wir  sehen  werden,  beruht  die  Ver- 
hängung des  Zwangskurses  in  Frankreich  auf  Ursachen  so  besonderer 
Natur,  dass  ein  solcher  Vergleich  nur  Wert  besitzt,  wenn  ihrer 
Rechnung  getragen  wird.  Durch  die  Verhängung  des  Zwangskurses 
wird  in  Frankreich  ein  „eigentliches  Papiergeld"  im  strengsten  Sinne 
des  Begriffes  nicht  geschaffen.  „Das  uneinlösliche  Papiergeld  ent- 
steht niemals  auf  einmal  als  solches,  sondern  wird  es  immer  erst 
allmählich,  indem  es  aus  einlöslichem  dadurch  sich  entwickelt,  dass 
bei  fortwährenden  Geldnöten  die  Einlösung  immer  schwieriger  und 
zuletzt  unmöglich  ist '-).'*  So  ist  die  Entwicklung  in  Oesterreich, 
Russland,  Italien  gewesen  und  hat  hier  ihre  zerstörenden  Folgen 
gezeitigt;  ganz  anders  jedoch  lagen  die  Verhältnisse  in  Frankreich. 
Hier  erfolgt  die  Verhängung  des  Zwangskurses  nicht,  weil  die 
Regierung  nicht  in  der  Lage  gewesen  wäre,  ihre  Verpflichtungen 
zu    erfüllen ;    hier    handelt    es    sich    nicht    um    das    Resultat    einer 


1)  l.croy  Bcaulicii,  a.   a.   O.  S.   216,  Abs.    i    und  S.   218,   Abs.   3. 

2)  Vocke    in   Frankcnstein's    Hand-  und  Lehrbuch  der  Staatswissenschaf len :  „Die 
Grundzüge  der  Finanz  Wissenschaft,"  Leipzig   1894,  Bd.  I,  S.  377. 
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schlechten  Finanzwirtschaft,  sondern  hier  bildet  sie  eine  Präventi 
massregel,  die  vom  Staate  getroffen  wird,  um  das  Abfliessen  des 
Bargeldes  aus  den  Kassen  der  Bank,  dessen  der  Staat  selber  zur 
Deckung  der  Kriegsaufwendungen  bedarf,  zu  verhüten.  Vor  dem 
Ausbruch  des  Krieges  beträgt  der  Barbestand  der  Bank  von  Frank- 
reich 131 1  Millionen  Francs  bei  einer  Notencirkulation  von  1375 
Millionen  ^),  ein  so  überaus  günstiges  Verhältnis,  dass  von  irgend 
welchen  Befürchtungen  keine  Rede  sein  kann.  Nach  dem  Ausbruch 
des  Krieges,  auf  die  Nachrichten  von  den  ersten  Niederlagen  strömen 
infolge  der  Panik,  'die  eine  Begleiterscheinung  eines  jeden  Krieges 
ist,  die  Noten  in  starker  Menge  zur  Bank  und  aus  dem  vorerwähnten 
Grunde,  nicht,  wie  nochmals  hervorzuheben  ist,  aus  finanzieller  Not, 
entschliesst  sich  die  Regierung  zur  Verhängung  des  Zwangskurses. 
So  erhält  das  Papiergeld  von  vornherein  einen  anderen  Charakter 
als  in  den  angeführten  Staaten.  Hierin  liegt  auch  eine  Erklärung  2) 
dafür,  dass  während  der  ganzen  Dauer  des  Krieges  sein  Kurswert 
stets  dem  Nennwert  entspricht  und  auch  die  verstärkte  Notenemission 
hierin  keine  Aenderung  herbeiführt.  Wenn  in  den  zwei  Jahren 
unmittelbar  nach  dem  Friedensschlüsse  der  Kurs  der  Banknoten 
einigen  Schwankungen  unterliegt  und  kurze  Zeit  etwas  unter  pari 
herabgeht,  so  ist  dies  nicht  auf  eine  Entwertung  infolge  Erschütterung 
des  Kredits,  sondern  auf  mehr  äussere  Umstände,  nämlich  eine 
augenblickliche  Verteuerung  des  Metallgeldes  zurückzuführen.  Nach 
dem  Bericht  des  damaligen  Finanzministers  Leon  Say  an  die 
Nationalversammlung  vom  5.  August  1874  „über  die  Zahlung  der 
Kriegsentschädigung  und  die  damit  verbundenen  Wechseloperationen" 
schnellte  der  Kurs  des  £  in  den  letzten  Monaten  des  Jahres  187 1 
über  den  Parikurs  von  25,20  bis  auf  26,18  Francs  empor.  Dies 
hatte  seine  Ursache  darin,  dass  der  „Schatz"  (Tresor)  infolge  der 
bis  zum  Ende  des  Jahres  1871  zu  leistenden  Zahlung  von  1500  Mil- 
lionen Kriegsentschädigung  alles  Bargeld  in  den  Staatskassen  zurück- 
hielt, während  er  gleichzeitig  im  Wettlauf  mit  den  grossen  Bank- 
häusern alles  vorhandene  Gold  und  die  zur  Zahlung  der  Entschädigung 
zugelassenen  Wechsel  und  Effekten  aufzukaufen  begann.  Die  so 
entstehende  Konkurrenz  führte  eine  Steigerung  der  Gold-  und 
Silberpreise  herbei  und  trieb  den  Wechselkurs  namentlich  gegen 
Ende  des  Jahres  187 1  in  die  Höhe.  Dieser  übte  rückwirkend  einen 
Druck  auf  die  Banknote  aus,   der  um  so  grösser  war,  je  höher  der 


i)  Leon  Say,  a.  .1.  O.  S.  433. 

2)  Vergl.  S.    103  h.  o. 

3)  Leon  Say,   a.  a.  O.  S.  406/7. 
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Wechselkurs  sich  über  pari  erhob.  Dies  lässt  sich  an  der  nach- 
stehenden Tabelle  verfolgen.  Der  Parikurs  auf  London  rechnet 
das  £  =  25,20  Francs.  Vom  Juni  187 1  bis  zum  September  1873 
verschob  sich  infolge  der  angeführten  Umstände  das  Verhältnis 
folgendermassen : 

Kursstand^): 

höchster  niedrigster  über  pari 

1871  Juni     25,217^         Oktober      26,18^4       3,88  Proz. 

1872  April  25,26  Y4         November  25,6872       i.95       » 

1873  März  25,33  Juni  25,571/2       1,51 

Danach  gestaltete  sich  der  Kurs  der  Banknote.  Die  Prämie 
bei  der  Einlösung  gegen  Gold  steigerte  sich  von  2—3  ^oo  ^^  J^^i 
187 1  analog  dem  Wechselkurse  bis  zum  Höchstbetrage  von  24  bis 
25  Vüo  ^^^  i^^-  Oktober  1871,  um  im  März  1872  dem  Endtermin  der 
ersten  2  Milliarden  der  Kriegsentschädigung  auf  5 — 7  ^Jqq  zu  sinken. 
Während  der  Zahlung  der  zweiten  Rate  von  3  Milliarden  ist  die 
Prämie  infolge  der  hier  getroffenen,  besonderen  Massnahmen,  die 
später  noch  erörtert  werden,  nicht  über  1 7  *^/oo  hinausgegang^en  und 
hat  sich  durchschnittlich  zwischen  1 2  und  1 4  ^/qq  bewegt.  Der  vor- 
übergehende, stärkere  Kursverlust  der  Banknote  geg"en  ihren  Nenn- 
wert im  Jahre  1871/72  ist  also  —  so  paradox  es  klingen  mag  — 
nicht  in  einer  Entwertung  der  Banknote,  sondern  in  einer  Ueber- 
wertung  des  Goldes  zu  suchen  2). 

Am  2.  September  187 1  geht  mit  der  Schlacht  bei  Sedan  das 
französische  Kaiserreich  in  Trümmer.  Wie  dieser  Moment  für  die 
Kriegführung  einen  Abschnitt  bedeutet,  so  treten  mit  ihm  auch  die 
Anleihen  bei  der  Bank  in  ein  neues  Stadium  ein.  Bisher  war  die 
Bank  für  die  Regierung  eine  Hilfsquelle  gewesen,  auf  die  sie  in 
den  Fällen  zurückgegriffen  hatte,  in  denen  sie  augenblicklich  baren 
Geldes  benötigte;  daneben  aber  hatten  ihr  noch  eine  Reihe  von 
anderen  Einnahmequellen  zur  Verfügung  gestanden.  In  diesem 
Sinne  waren  die  angeführten  140  Millionen  entliehen  worden.  Am 
4.  September  wird  in  Frankreich  die  Republik  ausgerufen,  am 
gleichen  Tage  konstituiert  sich  die  Regierung  der  nationalen  Ver- 
teidigung    (Gouvernement    de    la    Defense    nationale).     Ein    Zweig 


1)  Berechnet  nach  Leon  Say,  a.  a.  O.  S.  405/6. 

2)  Aehnlich  Leroy  Beaulieu,  a.  a.  O.  S.  722:  „C'elait  alors  non  pas  le  billct 
de  banque  qui  baissait,  inais  l'or  qui  haussait."  Vergl.  auch  Tliiers  in  der  Sitzung  der 
Nat.-Vers.  vom  29.  Dezember  1871:  ,,Eh  bien,  est-ce  que  c'est  le  billet  qui  a  flcschi.' 
Non,  c'est  l'or  qui  a  rencheri  .  .  ."  Discours  parlementaires  a.  a.  O.,  Bd.  XIII, 
S.  657. 
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derselben   unter  Gambetta   (Delegation)   leitet    vom    6.    Oktober    ab 
einen  Teil  des  Krieges  von  Tours  aus. 

Von  diesem  Zeitpunkt  an  tritt  die  Bank  als  eigentliche  Geld- 
quelle ein  und  zwar  um  so  energischer,  je  weiter  der  Krieg  fort- 
schreitet. In  der  Zeit  vom  2.  September  bis  zum  Eintritt  des 
Waffenstillstandes  (28.  Januar  187 1)  stellt  sie  der  Regierung  755  Mil- 
lionen Francs  zur  Verfügung  i)  und  zwar  225  Millionen  der  Regierung 
in  Paris,  500  der  Delegation  in  Tours  2),  während  30  Millionen  an 
die  Generaleinnehmer  in  Metz  und  Strassburg  gelangen, 

Die  Aufnahme  der  225  Millionen  geschah  im  Austausch  gegen 
Schatzscheine  zum  Tageskurse  und  erfolgte  nach  den  Bedürfnissen 
der  Regierung.  Die  Bank  bewilligte  sie  auf  Grund  mündlicher 
Abmachungen  und  zwar 

am  24.  September   1870         75000000 

am     5.  Dezember   1870         100  000 000 

am    II.  Januar   1871  50000000 

zusammen     225  000  000. 

Besonders  interessant,  manchmal  geradezu  dramatisch  gestalteten 
sich  die  Verhandlungen  der  Bank  mit  der  Delegation  in  Tours. 
Hier  verlangte  Gambetta  schon  im  Oktober  von  dieser  bedeutende 
Vorschüsse,  die  ihm  jedoch  von  M.  Cuvier,  dem  dortigen  Vertreter 
der  Bank,  aus  Mangel  an  genügenden  Vollmachten  verweigert 
wurden  ^).  Diese  Weigerung  führte  zunächst  noch  im  Oktober  zur 
Aufnahme  einer  Anleihe  im  Auslande  über  nominell  250  Millionen 
Francs.  Bei  den  gewaltigen  Kriegsausgaben,  die  eine  Depesche 
von  Tours  nach  Paris  vom  3.  November  1870  auf  390  Millionen 
Francs  für  die  Monate  Oktober  und  November,  eine  Depesche  vom 
27.  Dezember  auf  337  Millionen  für  den  Monat  Januar  beziffert^), 
sind  die  aus  der  Anleihe  fliessenden  Mittel  bald  verbraucht.  Bis 
zum  Dezember  werden  dem  Vertreter  der  Bank  nach  und  nach 
100  Millionen  abgepresst,  doch  genügen  diese  bei  weitem  nicht,  um 
nur  die  notwendigsten  Ausgaben  zu  decken.  Gegen  Ende  des 
Dezember  ist  die  Finanznot  auf  das  höchste  gestiegen,  da  Cuvier 
ohne  spezielle  Instruktionen  der  Bankleitung  in  Paris  sich  zu  keiner 
weiteren  Anleihe   mehr   entschliessen   will.     Er  hält   den   heftigsten 


n 


i)  Nach  der  Tabelle  bei  Mathieu  Bodet,   a.  a.  O.  I,  168. 

2)  Bulletin  de  Slalistique,  Bd.  VII,  Tabelle.  S.  333. 

3)  Flour    de     Saint-G6nis,     „La    banque     de    PVancc    ä    Iravcrs    Ic    si^cle."    Paria 
1896,  S.  69. 

4)  Leon  Say,    „Compte  de  la  guerre  h  Tours  et  ix  Bordeaux  pciulaiit  h  gucrre,'» 
a.  a.  O.  1,  S.  54. 
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Angriffen  stand  und  verweigert  sogar  auf  eine  Anweisung  der 
Regierung  in  Paris  zur  Bewilligung  von  loo  Millionen  Francs  seine 
Zustimmung^),  da  er  weitere  Verausgabungen  mit  seiner  Ueber- 
zeugung  nicht  vereinbaren  zu  können  glaubt.  Infolgedessen  wird 
er  auf  seinen  Wunsch  beurlaubt  und  M.  O.  Ouin,  Generaleinnehmer 
in  Ptm,  mit  seiner  Vertretung  betraut.  Am  4.  Januar  1871  kommt 
unter  dessen  Mitwirkung  folgender  Vertrag  zwischen  der  Bank  von 
Frankreich  und  dem  Staate  zustande:  „Die  Bank  von  Frankreich 
übernimmt  die  Verpflichtung,  der  Delegation  in  Bordeaux  —  dorthin 
war  dieselbe  inzwischen  von  "Tours  übergesiedelt  —  bis  zu  dem 
Zeitpunkte  ihrer  Wiedervereinigung  mit  der  Regierung  in  Paris  die 
für  die  wirklichen  Kriegsbedürfnisse  notwendigen,  weiteren  Vorschüsse 
zu  leisten." 

Dieser  Vertrag  wird  am  22.  Januar  187 1  auf  Grund  einer 
Vereinbarung  zwischen  dem  Direktor  der  Bank  und  dem  Finanz- 
minister dahin  begrenzt,  dass  die  Bank  von  Frankreich  dem  Staate 
400  Millionen  Francs  zur  Verfügung  stellt,  wofür  ihr  vom  Staate 
die  Wälder  der  alten  Civilliste  im  Werte  von  200  Millionen  Francs 
verpfändet  wurden  2).  Dieser  Vertrag  erkennt  zugleich  die  Gültigkeit 
der  vorangegangenen  Bankanleihen,  die  nur  auf  mündlichen  Ab- 
machungen beruht  hatten,  an. 

Wenn  man  bedenkt,  dass  die  Bank  dem  Staate  zu  der  eigent- 
lichen Kriegführung  nicht  weniger  als  895  Millionen  Francs  zu 
einem  Zinsfusse,  der  6  Proz.  nicht  überschritten  hat,  aus  ihren 
Mitteln  geliehen  und  ihn  dadurch  davor  bewahrt  hat,  den  erschütterten 
und  dadurch  weit  kostspieligeren  Staatskredit  in  grösserem  Umfange 
in  Anspruch  nehmen  zu  müssen,  so  erkennt  man,  welche  Verdienste 
sie  sich  um  den  Staat  in  jener  kritischen  Periode  erworben  hat. 
Clement  Laurier,  eines  der  Mitglieder  der  Delegation,  hat  diese 
Wirksamkeit  in  folgenden  Worten  recht  treffend  gekennzeichnet: 
„So  mühselig  und  beschwerlich  auch  unsere  Verhandlungen  mit  der 
Bank  von  Frankreich  gewesen  sind,  so  haben  wir  doch  in  der 
Hauptsache  mit  ihr  alle  finanziellen  Verträge  abgeschlossen.  Bei 
ihr  lag  der  Schwerpunkt  der  finanziellen  Operationen  der  Regierung 
der  nationalen  Verteidigung  und  ich  übernehme  für  meine  Person 
die  volle  Verantwortung  dafür." 


1)  Depesche  Clement   Laurier   ä   Gambetta   vom    27.  Dezember   1870    in   Flour  de 
Saint-Genis,  a.  a.  O.  S.   72. 

2)  Flour  de  Saint-Genis,  a.  a.  O.,  S.   74. 
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„Was  uns  überhaupt  erhalten  hat,  war  nicht  die  ungenügende 
Atileihe,  die  wir  aufgenommen  haben  ^),  sondern  das,  was  "ns  die 
Bank  geboten  hat  ^)." 

Das  gegebene  Bild  von  der  Thätigkeit  der  Bank  in  der 
kritischen  Zeit  wird  noch  ergänzt,  wenn  man  die  Veränderungen  in 
dem  Verhältnis  der  Notencirkulation  zu  den  Bankanleihen  betrachtet. 
Bei  Beginn  des  Krieges  belief  sich  die  Notencirkulation  auf  1300 
Millionen  Francs.  Das  Gesetz  vom  12.  August  1870,  welches  die 
Verhängung  des  Zwangskurses  anordnete,  setzte  die  Höchstgrenze 
der  Notenemission  auf  1800  Millionen  fest,  während  •  gleichzeitig  die 
Ausgabe  von  2 5 -Francs-Noten  —  bisher  waren  50  Francs  die 
Untergrenze  gewesen  —  angeordnet  wurde.  Schon  wenige  Tage 
darauf,  am  14.  August,  wird  die  Emissionsgrenze  auf  2400  Millionen 
erhöht  und  durch  Gesetz  vom  12.  Dezember  1870  das  25-Francs- 
Billet  durch  das  20-Francs-Billet,  weil  dieses  dem  20-Francs-Stück 
entspreche,  ersetzt.  Am  26.  Dezember  187 1  beträgt  die  Summe 
der  ausgegebenen  Noten  2293390000  Francs-),  der  ein  Barbestand 
von  nur  noch  505300000  Francs^)  gegenübersteht,  ein  Verhältnis, 
welches  es  begreifHch  macht,  wenn  die  Bank  den  (leldforderungen 
der  Regierung,  die  weitere  Schwächungen  ihrer  Metallreserven  mit 
sich  bringen,  widerstrebt. 

Infolge  der  weitgehenden  Hilfe  ihres  Bankinstituts  war  also 
die  Regierung  während  der  Dauer  des  Krieges  fast  immer  mit 
genügenden  Mitteln  versehen  und  daher  nicht  genötigt,  den  Kredit 
des  Staates  in  Anspruch  zu  nehmen.  Nur  in  einem  Falle  ist  sie  — 
abgesehen  von  der  Kriegsanleihe  gleich  im  Anfang  des  Krieges  — 
zur  Aufnahme  einer  Anleihe  geschritten,  und  zwar  im  Oktober  1870, 
als  Cuvier,  wie  bereits  angedeutet,  infolge  nicht  ausreichender  Voll- 
machten sich  weigerte,  Vorschüsse  auf  Rechnung  der  Bank  zu  be- 
willigen. Die  Aufnahme  erfolgte  in  London  durch  die  Delegation 
der  National  Verteidigung  in  Tours,  wie  hier  gleich  bemerkt  sein 
mag,  das  einzige  Mal  seit  dem  Jahre  1870,  in  welchem  die  fran- 
zösische Regierung  eine  Anleihe  im  Auslande  kontrahiert  hat.  Sie 
ist  besonders  interessant  als  Gradmesser  des  Kredits,  den  Frankreich 
damals  trotz  seiner  Niederlagen  noch  immer  genoss. 

Die  Verhandlungen  wurden  durch  M.  Denion-Dupin  ange- 
knüpft, der  von  der  Delegation  nach  London  geschickt  worden  war, 


n 


1)  Gemeint  ist  die  Morgananleihe. 

2)  Flour  de  Saint-Gd-nis,  a.  a.  O.  S.  70. 

3)  Leroy  Bcaulieii,  a.  a.  O.  S.  719. 

4)  Flour  de  SaintG^nis,  a.  a.  O.  S.  69. 
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um  das  Terrain  zu  sondieren.  Nachdem  dieser  die  grossen  Bank- 
häuser geneigt  gefunden  hatte,  etwa  200  Millionen  zu  garantieren 
und  hiervon  ^4  selbst  zu  übernehmen,  den  Rest  durch  öffentliche 
Ausschreibung-  im  Publikum  unterzubringen,  wurden  zwei  Mitglieder 
der  Delegation,  Laurier  und  de  Germiny  nach  London  entsandt, 
mit  dem  Auftrage,  unter  dem  Titel  „Anleihe  der  Nationalverteidigung" 
eine  in  15  Jahren  rückzahlbare  Annuitätenanleihe  in  öprozentigen 
Obligationen  mit  der  besonderen  Bedingung  des  jederzeitigen  Rück- 
zahlungsrechtes al  pari  der  französichen  Regierung  abzuschliessen. 
Sie  waren  ermächtigt,  bis  auf  den  für  französische  Verhältnisse 
unerhörten  Realzinsfuss  von  9  Proz.  zu  gehen. 

Auf  Grund  dieser  Instruktionen  schlössen  die  Bevollmächtigten 
am  24.  Oktober  1870  mit  dem  anglo- amerikanischen  Hause 
Morgan  (!^  Cie.  einen  Vertrag  über  eine  Anleihe  im  Nominalkapital 
von  250  Millionen  Francs  ab.  Dieselbe  sollte  nach  dem  Dekret  der 
Nationalverteidigung  vom  25.  November  1870  im  Wege  der  Sub- 
skription begeben  werden.  Die  einzelnen  Stücke  waren  Inhaber- 
papiere über  500,  2500,  12500  und  25000  Francs,  der  Nominal- 
zinsfuss  6  Proz.  Der  Kurs  der  Verausgabung  wurde  auf  85  Proz. 
des  Nominalwertes  der  Obligation  festgesetzt.  Die  Anleihe  war 
durch  Verlosung  innerhtdb  34  Jahren  vom  i.  April  1873  ab  zu 
tilgen ;  ausserdem  war  der  französischen  Regierung  —  die  wiciitigste 
Bestimmung-  der  ganzen  Anleihe  —  das  Recht  vorbehalten,  jeder- 
zeit nach  vorausgegangener,  sechsmonatlicher  Kündigung  im  Journal 
officiel  und  in  der  Times  die  Anleihe  al  pari  zurückzuzahlen.  Für 
eine  etwaige  Ueberzeichnung  war  eine  gleichmässige  Reduktion 
vorgesehen. 

Bei  der  Begebung  der  Anleihe  übernahmen  Morgan  &  Cie. 
von  den  500000  Obligationen  ä  500  Francs  auf  eigene  Rcchnung- 
125  000  Obligationen  mit  62  500000  Francs  Nominalbetrag  zum  Kurse 
von  80  Proz.  und  einer  Provision  von  1  Y^  Proz.,  d.  h.  also 
unter  Berücksichtigung  der  Provisien  zu  einem  Realzinsfusse  von 
7,62  Proz. 

Von  dem  Rest  der  Obligationen  wurden  327477  mit  163738500 
Francs  Nominalkapital  in  Frankreich  und  England  gezeichnet  und 
zwar  zum  Kurse  von  85  Proz.  mit  einer  Provision  von  3Y4  Proz., 
d.  h.  also  zum  Realzinsfuss  von  7,34  Proz. 
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Die  Zeichnungen  verteilten  sich  folgendermassen : 
1.   Zeichnungen   in   Frankreich. 
187842  Obligationen  im  Realbetrage 

von  79832850  Francs  =     93921000  Francs  Nominalkapital 
2.  Zeichnungen  in  England. 
139635  Obligationen  im  Realbetrage 

von  59344875  Francs  =     69817500  Francs  „ 

327477      139  177  725  Francs  =-   163738500  Francs') 

Hiernach  blieben  47523  Obligationen  mit  23761500  Francs 
Nominalkapital  ungezeichnet.  Dieses  Defizit  wäre  durch  die  Zeich- 
nungen in  England  vollauf  gedeckt  worden.  Diese  wurden  jedoch 
durch  Morgan  &  Cie.  auf  Grund  der  im  Vertrage  vorbehaltenen 
Bestimmung  erheblich  reduziert,  angeblich,  weil  verschiedene  der 
Subskribenten  nicht  für  genügend  kreditwürdig  erachtet  wurden, 
in  Wirklichkeit  nur,  weil  das  Bankhaus  sich  selbst  den  fehlenden 
Betrag  zu  günstigen  Bedingungen  vorzubehalten  gedachte.  Da  man 
in  Tours  dringend  Geld  brauchte  —  „wir  ringen  mit  dem  Unter- 
gang aus  Mangel  an  Geld"  schrieb  man  an  M.  de  Germiny^)  —  so 
sahen  sich  die  französischen  Bevollmächtigten  gezwungen,  auf  die 
drückenden  Forderungen  ihrer  Geldgeber,  denen  auch  die  Verlegen- 
heiten der  französischen  Regierung  wohlbekannt  waren,  einzugehen. 
Nach  langwierigen  Verhandlungen  wurde  der  Rest  der  Obligationen 
auf  Grund  der  Verträge  vom  5.  Dezember  1870  und  28.  Januiir  187  i 
dem  Hause  Morgan  &  Cie.  zum  Kurse  von  83  Proz.  ohne  Provision, 
d.  h.  zum  Realzinsfuss  von  7,23  Proz.  überlassen. 

Das  Ergebnis  war  demnach  folgendes: 
Morgan  &  Cie.  hatten  von  vornherein  übernommen     50000000  Francs, 
Das  Ergebnis  der  Ausschreibung  war   .     .     .     .139177725        „ 
Der  Rest,    ebenfalls    von    Morgan   &  Cie   über- 
nommen, brachte.     : 19722045        „ 

Zusammen  208899770  Francs. 
Hiervon  gehen  ab: 
1  Y4  Proz.   Provision    für    Mor- 
gan &  Cie 781  250  PVancs, 

3  Y4   Proz.  Provision  pro  Obli- 
gation bei  der  Ausschreibung  6093750         .,  6875000        „ 
sodass  sich  also  als  Reinertrag  der  Anleihe  mit 

250  Millionen  Francs  Nominalkapitiil     .  202024770  Francs 
Realkapital  ergeben. 


^ 


1)  Vuhrer,  .i.  :i.  O.  S.  423. 

2)  Derselbe,  S.  424. 
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Dieses  Verhältnis  entspricht  einem  Kurse  von  404  Francs  pro 
Obligation  oder  einem  Zinsfuss  von  7,426  Proz.;  zieht  man  hierzu 
die  Prämie  \'on  96  Francs  in  Betracht,  so  erhöht  sich  der  Zinsfuss 
auf  8  Proz.;  die  Bestimmung  des  Anleihevertrages,  dass  die  Ein- 
lösung der  Zinsscheine  in  England  gegen  eine  Provision  von  i  Proz., 
die  Zahlung  des  ausgelosten  Kapitals  gegen  eine  solche  von  Y^  Proz. 
erfolgen  soll,  endlich  die  mit  der  Verschickung  des  Geldes  ver- 
bundenen Kosten  vermehren  die  Annuität  um  weitere  15  Cent,  pro 
Obligation ,  so  dass  sich  unter  Berücksichtigung  aller  in  Frage 
kommenden  Umstände  der  Zinsfuss  auf  8,15  Proz.  steigert. 

Diese  Anleihe,  die  in  den  Annalen  der  französischen  P'inanz- 
geschichte  als  die  sogenannte  Morgananleihe  figuriert,  ist  zum 
Gegenstande  heftiger  Angriffe  und  Kritiken  von  selten  der  franzö- 
sischen Finanztheoretiker  und  -praktiker  geworden.  Namentlich  hat 
man  ihr  den  hohen  Zinsfuss  zum  Vorwurf  gemacht  unter  Hinweis 
auf  die  2  Milliardenanleihe  nur  kurze  Zeit  später,  deren  Zinsfuss 
nur  6,29  Proz.  betrug.  Dieser  Vorwurf  erscheint  bei '  näherer  Be- 
trachtung- nicht  als  stichhaltig.  Es  darf  nicht  ausser  acht  gelassen 
werden,  wie  ungünstig"  die  politische,  volkswirtschaftliche  und  finan- 
zielle Lage  Frankreichs  im  Augenblicke  der  Aufnahme  der  Morgan- 
anleihe gewesen  ist.  Soeben  war  das  Kaiserreich  zusammenge- 
brochen, auf  seinen  Trümmern  erhob  sich  eine  noch  keineswegs 
gesicherte,  neue  Regierungsform ;  die  französischen  Heere  waren 
zum  grössten  Teile  vernichtet,  der  ungünstige  Ausgang  des  Krieges 
für  Frankreich  kaum  mehr  zweifelhaft,  die  gesamte  Neuregelung 
der  Verhältnisse  noch  völlig"  unübersehbar.  Bei  dem  Risiko,  das 
unter  solchen  Umständen  das  englische  Haus  übernahm,  kann  bei 
gerechter  Beurteilung  ein  Zinsfuss  von  8  Proz,  nicht  als  übertrieben 
hoch  angesehen  werden.  Dies  springt  noch  mehr  ins  Auge,  wenn 
man  zum  Vergleich  die  ungefähr  in  dieselbe  Zeit  fallende  zweite 
Anleihe  des  Norddeutschen  Bundes  vom  29.  November  1870  über 
100  Millionen  Thaler  in  Form  5  prozentiger,  in  fünf  Jahren  fälliger 
Schatzscheine  heranzieht.  Auch  sie  wurde  in  England  aufgenommen, 
und  doch  betrug,  trotzdem  auch  im  Ausland  an  dem  Siege  Deutsch- 
lands kein  Zweifel  mehr  war,  „der  reelle  Zins  ca.  5,33  Proz.  und 
mit  Rücksicht  auf  die  Parieinlösung  nach  fünf  Jahren  über  i  Proz. 
mehr" '),  d.  h.  also  etwa  6  '/g  Pi'oz.  Dieser  Unterschied  von  nur 
I  V2  Proz.  zwischen  dem  Sieger  und  dem  Besiegten  kann  wohl  als 
T^eweis  mit  herangezogen  werden,  dciss  der  Zinsfuss  der  Morgan- 
anleihe für  das  reiche  Frankreich  vor   1870  allerdings  ungewöhnlich 

l)  Wagner,  „Das  Reichsfinanzenwesen"  in:  Holtzendorf's  Jahrb.  f.  Gesetz- 
gebung, Leipzig   1874,  •''•  73- 
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hoch  gewesen  wäre,  für  das  besiegte  und  gebrochene  Frankreich 
jedoch  nicht  als  zu  hoch  angesehen  werden  kann.  Auch  sonst 
zeugen  die  Bedingungen  der  Anleihe  für  das  finanzielle  Verständnis 
der  französischen  Bevollmächtigten.  Die  Klausel  der  jederzeitigen 
Kündbarkeit  durch  den  französischen  Staat  in  Verbindung  mit  der 
Gewährung  eines  Nominalzinsfusses  von  6  Proz.,  für  Frankreich, 
wo  man  seit  dem  Jahre  1789  keine  anderen  Anleihen  als  solche  zu 
3  Proz.  oder  5  Proz.  kannte,  ein  ganz  neues  Verfahren,  beweisen, 
dass  beide  Unterhändler  bezw.  ihre  Auftraggeber  die  wirtschaftliche 
Kraft  ihres  Landes  richtig  zu  beurteilen  verstanden.  Eine  Anleihe 
zu  5  oder  gar  3  Proz.Nominalzinsfuss  hätte  diese  mit  einer  übermässigen 
Prämie  belastet  und  eine  Rückzahlung  vor  der  Zeit  unmöglich  ge- 
macht, dem  Staat  also,  der  den  hohen  Aufnahmezinsfuss  hätte  bei- 
behalten müssen,  unverhältnismässige  Opfer  gekostet.  Der  Zinsfuss 
von  6  Proz.  führte  schon  nach  wenigen  Jahren  zu  einer  Rückzahlung 
und  Zinsreduktion  mit  erheblichem  Gewinn  für  die  Staatsfinanzen. 
Da  ausserdem  der  Gesamtbetrag  der  Anleihe  in  verhältnismässig 
kurzer  Zeit  einging,  so  muss  die  bei  dieser  befolgte  Taktik  als 
zweckmässig  und  die  gegen  sie  gerichtete  Kritik  als  ungerecht  oder 
übertrieben  angesehen  werden. 

Mit  vorstehendem  haben  wir  ein  Bild  der  Anleiheoperationen 
Frankreichs  während  der  Dauer  des  Deutsch-französischen  Krieges 
zu  geben  gesucht. 

Wenn  wir  an  dieser  Stelle,  dem  Schluss  der  ersten  Periode 
der  Entwickelung  der  französischen  Staatsschuld,  den  zurückgelegten 
Weg  noch  einmal  kurz  zusammenfassen,  so  ergiebt  sich  folgendes 
Resultat.     Das  Kapital  der  Staatsschuld  hat  sich  vermehrt: 

1.  durch  die  Anleihe  vom  12.  August  1870  um      1  327Ö76866  Francs, 

2.  durch  die  Anleihen  bei  der  Bank  um     .     .        895000000         „ 

3.  durch  die  Morgananleihe  um 250000000        „ 

zusammen 

Hierzu  kommt  der  Verkauf  von  Renten  aus 

der  Armeedotationskasse  mit  .  .  . 
endlich  die  Ausgabe  von  Schatzscheinen  und 

eine  Anleihe  bei  der  Bank  von  Algier 

über  10  Millionen  Francs,  insgesamt  ca. 
sodass  die  gesamte  Vermehrung  sich  auf  .     . 


1 


2372676866   Francs. 
182000000') 

150000000*)      „ 
2  704  676  866   Francs 
beläuft   und   das   Kapital   der   französischen   Staatsschuld   am    Ende 
des  Krieges 

ohne  die  schwebende  Schuld  etwa      .     .     .     .15,7  Milliarden, 
unter  Einschluss  der  schwebenden  Schuld  etwa  16,5  „       beträgt. 

1)  Leroy-Bcaulieu,  .x  a.  O.  S.  6il. 

2)  Leon   Say,    Bericht   der   Unterkommission   über   die   Massnahmen  der  Finanz- 
verwaltung.    Eingereicht  bei  der  Nat.-Ver8.  am  25.  Febr.   187 1. 


KAPITEL   3. 

Die  Anleihen  zur  Begleichung  der  Kriegsschuld  und  zur  Ausbesserung  der 

Kriegsschäden. 

Wir  wenden  uns  nun  der  zweiten  Entwicklungsperiode  zu, 
die  unter  dem  Zeichen  der  Reparation  der  Kriegsschäden  steht  und 
werden  zunächst  die  Zahkuig  der  Kriegsentschädigung,  sodann  die 
Mitwirkung  der  Bank  von  Frankreich  bei  derselben  im  Zusammen- 
hang betrachten. 

Schon  im  Präliminarfrieden  zu  Versailles  war  die  Höhe  der 
Kriegsentschädigung  auf  5  Milliarden  P>ancs  vorläufig  festgesetzt 
worden,  wovon  eine  Milliarde  noch  im  Laufe  des  Jahres  1871,  der 
Rest  im  Laufe  der  drei  folgenden  Jahre  gezahlt  werden  sollte  ^). 
Die  näheren  Bestimmungen  über  Höhe  und  Art  der  Zahlung  waren 
dem  eigentlichen  Friedensvertrage  vorbehalten.  Daher  bestimmte 
Art.  7  des  Frankfurter  Friedensvertrages  vom  10.  Mai  187  i,  indem 
er  die  Hälfte  der  Kontribution  endgültig  auf  5  Milliarden  Francs 
festsetzte,  folgende  Fälligkeitstermine : 
30  Tage  nach  Wiederherstellung  der  Ordnung 

in  Paris 500000000  Francs, 

Ln  Laufe  des  Jahres   1871 i  000000000 

Am    I.  Mai   1872 500000000         „ 

Am   2.  März    1874 3  000  000 000  2)      „ 

Die  letzten  drei  Milliarden  waren  mit  5  Proz.  zu  verzinsen  und 
zwar  waren  die  Zinsen  am  3.  März  eines  jeden  Jahres  zu  zahlen. 
Die  Zahlung  der  festgesetzten  Teilbeträge  der  Kontribution  brauchte 
jedoch  nicht  mit  einem  Male  zu  den  festgesetzten  Terminen  zu 
erfolgen;  es  war  der  französischen  Regierung  vorbehalten,  unter  der 
Bedingung  vorangegangener,  dreimonatlicher  Kündigung  schon  vor 
jedem  der  festgesetzten  Endtermine  Ratenzahlungen  zu  leisten.  Diese 
Bestimmung  wurde  durch  die  Konvention  zu  Versailles  vom  29.  Juni 
1872'^)  noch  erweitert,  indem  der  französischen  Regierung  bezüglich 
der  drei  Milliarden  zugestanden  wurde,  nach  vorausgegangener,  nur 
einmonatlicher  Kündigung  Zahlungen  von  wenigstens  100  Millionen 
Francs    an   die   deutsche  Regierung   zu    leisten.     In    Höhe   der   ge- 

1)  Art.  2  der  Friedenspiäliminarien  vom  26.  Februar  187 1  im  ,, Staatsarchiv," 
Sammlung  der  offiziellen  Aktenstücke  zur  Geschichte  der  Gegenwart.  Herausgegeben  von 
I..  K.  Aegidi  imd  A.  Klauhold,   Bd.  XX,  No.  4441,  S.  413. 

2)  Staatsarchiv,  a.  a.  O,  No.  4443,  S,  419. 

3)  A.  a.  O.    Bd.  XXII,  No.  4635,  S.    152. 

Sydow,  Eiitwickliiiig  d.  fi-.inz.  Sla:ilHScliuld.  5 
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leisteten  Vorschusszahlungen  wurden  die  Zinsen  vom  Tage  der  Vor- 
schusszahlung ab  in  Abgang  gestellt. 

Als  Zahlungsvaluta  waren  festgesetzt  Edelmetalle  (Gold  und 
Silber),  Noten  der  Bank  von  England,  der  Preussischen  Bank,  der 
Königlichen  Bank  der  Niederlande,  der  Belgischen  Nationalbank, 
Anweisungen  an  Ordre  (billets  ä  ordre)  und  erstklassige  Wechsel, 
sowie  auf  Grund  einer  besonderen  Vereinbarung  zu  Frankfurt  vom 
21.  Mai  1871^)  Noten  der  Bank  von  Frankreich  bis  zum  Höchst- 
betrage von  125  Millionen  Francs.  Kursfestsetzungen  hatten  nur 
bezüglich  der  Thaler  und  Florins  stattgefunden,  hinsichtlich  deren 
Art.  15  der  Konvention  zu  Ferneres  vom  11.  März  1871  bestimmte, 
dass  der  Thaler  für  3,75  Francs,  der  deutsche  Florin  für  2,15  Francs 
in  Zahlung  genommen  werden  sollte  2).  Bezüglich  des  Kurses  der 
übrigen  Werte  galt  eine  Bestimmung  des  §  3  der  Anmerkungen 
zum  Berliner  Protokoll  vom  12.  Oktober  187 1,  welche  besagte,  dass 
alle  nicht  in  Deutschland  domizilierten  Wechsel,  welche  von  Frank- 
reich an  Deutschland  zur  Zahlung  benutzt  worden  seien  oder  in 
Zukunft  benutzt  werden  würden,  nur  mit  ihrem  Verkaufsertrage 
abzüglich  der  Kosten  der  Einlösung  in  Anrechnung  gebracht  werden 
sollten.  Bei  der  Verrechnung  zwischen  beiden  Ländern  sollte  der 
Kurs  des  Verkaufstages  zu  Grunde  gelegt  werden  ^). 

Nach  den  Vertragsbestimmungen  hatte  also  Frankreich  insg-e- 
samt  zu  zahlen : 

Kriegsentschädigung 5000000000  Francs, 

5  Proz.  Zinsen  vom  29.  August  1872  bis 
5.  .September  1873,  an  welchem  Tage 
die    letzte   Zahlung    der    3    Milliarden 

erfolgte 301  145078 

Zusammen     5301145078  Francs. 

Hiervon  waren  jedoch  noch  folgende  Abzüge  zu  machen: 

Infolge  eines  Abkommens  vom  11.  Februar  1871  war  der 
Stadt  Paris  eine  besondere  Kriegsentschädigung  von  200  Millionen 
Francs  auferlegt  worden,  wovon 

50  Millionen  in  bar 
50  „  „    Noten  der  I^ank 

von  Frankreich,   der  Rest  in  Wechseln  auf  Berlin  und  London   -<  - 
zahlt  werden  sollte^). 


i)  A.  .1.  O.  Bd.  XX,  No.  4445,  .S.  426. 

2)  Leon  S.-iy,   a.  a.  O.,  I,  S.  366. 

3)  Ebenda,  .S.  367. 

4)  Mathieu  Bodct,  n.  a.  O.,  I,  S.    21 1. 
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Ferner  sollte  der  in  Art.  I,  §  6  ^)  der  Zusatzartikel  zum  Friedens- 
vertrage der  französischen  Ostbahn gesellschaft  von  Deutschland  zu- 
gestandene Entschädigungssatz  von  32,5  Millionen  Francs  für  die 
Abtretung  des  Eisenbahnnetzes  in  Elsass- Lothringen  gleichfalls  auf 
die  Kriegsentschädigung  und  zwar  auf  die  zweite  halbe  Milliarde 
in  Anrechnung  gebracht  werden.  Danach  setzten  sich  die  franzö- 
sischen Verpflichtungen  wie  folgt  zusammen: 

Kriegsentschädigung 5000000000  Francs, 

Zinsen 301  145078 

5301  145078  Francs. 

Hiervon  gehen  ab: 

Entschädigung  für  die   Ostbahn     325000000 

Restbetrag   der    Pariser   Kontri- 
bution    98400        325098400         „ 

Zieht  man   noch  in  Betracht,  dass 125000000 

in  Banknoten  der  Bank  von  Frank- 
reich zu  zahlen  sind ,  so  bleibt  ein 
Restbetrag  von 4851046678 

der  in  bar  oder  dem  vorerwähnten  Kreditgeld  zu  zahlen  war. 

Es  leuchtet  ohne  weiteres  ein,  dass  eine  solche  „ausserordent- 
liche Ausgabe"  nicht  aus  laufenden  Mitteln  im  Wege  der  ordent- 
lichen Einnahme  gedeckt  werden  konnte,  sondern  dass  hier  einer 
jener  Fälle  vorlag,  der  die  Benutzung-  des  Staatskredits  unum- 
gänglich erforderte.  Es  ist  jedoch  interessant,  zu  beobachten,  wie 
auch  andere  Deckungsarten  von  manchen  Seiten  in  Vorschlag  ge- 
bracht werden  und  wie  überhaupt  fast  sämtliche  Möglichkeiten  der 
Deckung  ausserordentlicher  Ausgaben  in  Erwägung  gezogen  werden, 
wie  aber  die  Finanzverwaltung  in  weiser  Einsicht  durch  die  Mög- 
lichkeit unsicherer,  pekuniärer  Gewinne  sich  nicht  blenden  lässt  und 
sich  zu  der  im  vorliegenden  Falle  wohl  zweckmässigsten  Form  der 
kündbaren  Rentenschuld  entschliesst. 

Einer  der  ersten  Vorschläge  war  der  zwar  gut  gemeinte,  aber 
mit  dem  menschlichen  Egoismus  zu  wenig  rechnende,  die  Kriegs- 
entschädigung oder  wenigstens  einen  grösseren  Teil  derselben  durch 
freiwillige  Beiträge  aufzubringen.  Diese  Anregung,  die  auch  in 
Presse  und  Publikum  mit  einem  gewissen  Eifer  aufgenommen  wurde, 
wurde  von  der  Regierung  nicht  ernstlich  in  Betracht  gezogen,  denn 
man  war  sich  ohne  weiteres  klar,  wie  auch  Leroy  Beaulien  rück- 
haltlos anerkannt,  dass  die  nationale  Begeisterung  vielleicht  20 — 30, 


1)  Staatsarcliiv,  Bd.  XX,  S.  423. 
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ja    vielleicht   sogar    loo    Millionen    aufbringen     würde,    dass    da 
aber  auch  die  höchste  Grenze  erreicht  wäre  ^).     Und  was  wollte  das 
besagen  bei  einer  50  fach  grösseren  Summe. 

Ernster  zu  nehmen  war  der  von  Carayon-Latour  und  der 
in  gleichem  Sinne  gefasste,  aber  noch  mehr  spezialisierte,  von 
Philippoteaux  und  Genossen  am  18.  März  1872  in  der  National- 
versammlung eingebrachte  Antragt)  einer  Extrasteuer  auf  das  be- 
wegliche und  unbewegliche  Kapital  aller  französischen  Unterthanen. 
Indem  die  Antragsteller  das  Nationalkapital  auf  100 — 150  Milliarden 
schätzten,  berechneten  sie  eine  Belastung  des  Einzelnen  von  3  Yj  bis 
5  Proz.  seines  Besitzes. 

Dieser  Antrag,  der  einer  ehrenhaften,  opferbereiten  Gesinnung 
entsprang,  war,  abgesehen  von  allen  prinzipiellen  Bedenken,  praktisch 
undurchführbar.  Es  fehlte  gerade  in  Frankreich  an  jeder  sicheren 
Grundlage  zu  einer  richtigen  Einschätzung  für  eine  so  einschneidende 
Massnahme,  da  weder  die  Grund-,  noch  die  Mobiliarsteuer  ein  auch 
nur  annähernd  zuverlässiges  Bild  von  dem  Vermögen  des  Einzelnen 
gaben.  Ein  Extrasteuersystem  aber  auf  Deklarationen  der  Steuer- 
pflichtigen oder  auf  Einschätzungen  von  lokalen  Behörden  aufbauen 
zu  wollen,  wäre,  abgesehen  davon,  dass  es  viel  zu  viel  Zeit  in  An- 
spruch genommen  hätte,  gleichfalls  verfehlt  gewesen  und  zwar  in 
Bezug  auf  die  erste  Methode  wegen  der  unvermeidlichen,  unkon- 
trolierbaren  Steuerhinterziehungen,  in  Bezug  auf  die  zweite,  weil 
beträchtliche  Kapitalien  sich  der  Kenntnis  der  Behörden  überhaupt 
entzogen  hätten.  Dadurch  hätte  der  Prozentsatz  von  3Y2 — 5  Proz. 
auf  vielleicht  7  oder  8  Proz,  oder  noch  mehr  erhöht  werden  müssen, 
vor  allem  aber  wäre  eine  vollkommen  ungleichmässige  Belastung 
der  Einzelnen  unvermeidlich  gewesen.  Hierzu  kommen  noch  volks- 
wirtschaftliche Bedenken.  Eine  solche  Steuer,  die  von  dem  Steuer- 
pflichtigen nach  den  Opfern  des  Krieges  noch  einen  Teil  seines 
Vermögens  verlangt,  hätte  diesen  in  vielen  Fällen  gezwungen,  den 
erforderlichen  Betrag  entweder  durch  Veräusserung  von  Mobiliar- 
oder Immobiliarbesitz  zu  beschaffen  oder  unter  drückenden  Be- 
dingungen angesichts  der  durch  den  Krieg  verurs^ichten  Geld- 
knappheit Schulden  zu  machen.  Diese  Thatsachen  führten  mit 
Recht  zur  Verwerfung  des  Antrages  durch  die  Budgetkommission, 
worauf  er  von  den  Antragstellern  zurückgezogen  wurde. 

So  kam  man  zu  dem  Resultat,  dass  die  Anleihe  das  einzige 
Mittel    war,    um    einmal    ohne   allzugrosse   Störung   der  heimischen 


i)  A.  a.  O.,  II,  S.  613. 

2)  Annales  de  TAssembl^e  n.ntionale,    T.  VIII,  p.  394  und  395. 
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Volkswirtschaft  die  erforderlichen  Mittel  zu  beschaffen  und  um  vor 
allem  auch  das  ausländische  Kapital  zur  Beteiligung  mit  heranzu- 
ziehen. Es  fragte  sich  nur,  welcher  Schuldform  der  Vorzug  ge- 
geben werden  sollte,  ob  der  rückzahlbaren  in  Gestalt  der  in  Frank- 
reich sehr  beliebten  Prämienanleihe^)  unter  Aufstellung  eines  be- 
stimmten Tilgungsplanes  oder  der  Rentenschuld. 

Einer  der  Anhänger  der  ersteren,  „der  bekannte  Finanzmann 
Bartholony  2),  "schlug  eine  Prämienanleihe  nach  der  von  den  Eisen- 
bahngesellschaften geübten  Praxis  vor.  Unter  Gewährung  einer 
Prämie  von  loo  Proz.  glaubte  er  die  Obligationen,  die  über 
looo  Francs  lauten  und  und  im  Laufe  von  9g  Jahren  zu  2000  Francs 
ausgelost  werden  sollten,  mit  Rücksicht  auf  die  hohe  Prämie  zu 
einem  Zinsfusse  von  5  Proz.  al  pari  auf  den  Markt  bringen  zu 
können.  Er  berechnete,  dass  die  Tilgungsquote  von  0,46  Proz.  jähr- 
lich genügen  würde,  um  die  Tilgung  in  dem  geplanten  Zeiträume 
durchzuführen,  der  Staat  mithin  also  jährhch  54,60  Francs  für  jede 
1000  Francs  Obligation  aufzuwenden  haben  würde,  um  in  99  Jahren 
die  gesamte  5-Milliardenschuld  zu  tilgen.  Eine  Rentenschuld  da- 
gegen würde,  ohne  den  Vorteil  der  Tilgung  zu  besitzen,  trotzdem 
einen  Zinsfuss  erfordern,  der  voraussichtlich  jene  5,46  Proz.  noch 
überstieg. 

Die  Regierung  ging  auf  diesen  Vorschlag  nicht  ein,  Ange- 
sichts der  durch  den  Krieg  verursachten,  starken  Erschütterung  des 
Kredits  musste  ihr  in  erster  Linie  daran  liegen,  mit  ihrer  ersten  An- 
leihe zur  Kriegsentschädigung,  die  zwei  Milliarden  Francs  aufbringen 
sollte,  einen  eklatanten  Erfolg  zu  erzielen,  um  dadurch  den  er- 
schütterten Kredit  zu  festigen  und  für  die  weiter  notwendig  wer- 
denden Anleihen  günstigere  Bedingungen  zu  erlangen.  Dies  war 
aber  nur  möglich,  wenn  eine  Form  der  Anleihe  gewählt  wurde,  die 
allgemein  den  Neigungen  des  Publikums  entsprach  und  vor  allem 
auch  das  Interesse  des  ausländischen  Kapitals  erweckte.  Bei  einer 
Prämienanleihe  aber,  die  an  einer  Reihe  ausländischer  Börsen,  vor 
allem  der  Londoner,  nicht  einmal  zugelassen  war  und  die  sich  ausser- 
halb Frankreichs  nur  geringer  Behebtheit  erfreute,  war  ein  solcher 
Erfolg  nicht  zu  erwarten. 

Aus  dem  gleichen  Grunde  wie  der  Bartholony'sche  verfiel 
auch   ein   ähnlicher    Vorschlag,    der    zu    der   Prämie  noch  die  Mr)g- 


1)  Lcroy  Beaulicu,  a.  a.  O.  S,  614,  sagt  über  die  Prämienank-ilie,  naclulcm  er 
seine  Vorliebe  für  dieselbe  ausdrücklich  hervorgehoben  hat:  „c'est  le  seul  qiii  garanlissc  et 
qui  faciiite  ramortissement  des  dettcs  publiqucs. 

2)  Ebenda,  a.  a.  O.  S.  614. 
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lichkcit  eines  Gewinnes  fügen,  also  die  Prämien-  mit  der  Lotterie- 
anleihe verbinden  wollte,  der  Ablehnung.  Nachdem  auch  der  Vor- 
schlag einer  Aufnahme  teilweise  als  Prämien-  und  teilweise  als  Ren- 
tenanleihe gescheitert  war,  entschloss  man  sich,  allein  die  Form  der  künd- 
baren Rentenschuld  zu  wählen.  Als  Nominalzinsfuss  der  Anleihe 
wurden  5  Proz.  gewählt,  indem  man,  wie  schon  bei  der  Morganan- 
leihe, von  dem  bisher  gebräuchlichen  System  der  niedrig  verzins- 
lichen, 3prozentigen  Rente  angesichts  des  hohen,  landesüblichen  Zins- 
fusses  Abstand  nahm  und  es  vorzog,  spätere  Konvertierungen  in 
Aussicht  zu  nehmen.  Dieses  Verfahren  konnte  auch  im  vorliegen- 
den P'alle  allein  in  Betracht  kommen.  Eine  niedrig  verzinsliche 
Anleihe  angesichts  der  Höhe  der  geforderten  Summe  und  der  Mög- 
lichkeit einer  baldigen  Zinsreduktion  bei  hohem  Zinsfuss  wäre  in 
keiner  V^eise  zu  rechtfertigen  gewesen.  Leroy  Beaulieu  verlangt 
sogar  6  Proz.,  weil  hierbei  eine  Ausgabe  der  Anleihe  al  pari  und 
eine  Konvertierung  in  kurzer  Zeit  nach  seiner  Ansicht  schon  1873 
oder  1874  möglich  gewesen  wäre.  Dies  ist  im  Prinzip  zw^ar  richtig,  rech- 
net jedoch  zu  wenig  mit  der  Thatsache,  dass  die  Aussicht  einer  so  raschen 
Konv-ertierung  leicht  manche  Kapitalbesitzer  der  Zeichnung  abgeneigt 
gemacht  und  das  Bestreben  der  Regierung  nach  einem  eklatanten 
Erfolge  vereitelt  hätte. 

Zur  Begebung  der  Anleihe  wairde  die  Subskription  gewählt. 
Da  erfahrungs massig  nach  grossen,  politisch-wirtschaftlichen  Krisen 
das  heimische  Kapital  in  Ermangelung  anderer,  sicherer  Anlagege- 
legenheiten gern  Unterkunft  in  Staatspapieren  sucht,  versprach 
dieses  Verfahren  Erfolg  und  zwar  um  so  mehr,  da  man  auch  auf  die 
Beteiligung  des  Auslandes  rechnete.  Unter  diesen  Umständen  war 
auch  die  Subskription  einer  Vergebung  der  Anleihe  an  Bankhäuser, 
die  angesichts  des  Risikos  erhebliche  Provisionen  gefordert  hätten, 
vorzuziehen. 

Aus  all  diesen  Erwägungen  und  Gestaltungen  ging  das  An- 
leihegesetz vom  21.  Juni  1871  hervor,  welches  von  der  Nationalver- 
sammlung einstimmig  angenommen  wurde.  Es  ordnete  die  Auf- 
nahme einer  5  prozentigen  Anleihe  von  zwei  Milliarden  nebst  sämt- 
lichen im  (irefolge  derselben  entstehenden  Kosten  im  Wege  der. 
öffentlichen  Ausschreibung  an.  Um  ein  möglichst  schnelles  Hinaus- 
zahlen der  ersten  Raten  zu  ermöglichen,  was  im  Interesse  der  Be- 
freiung des  Landes  von  der  Occupation  durch  die  deutschen  Truppen, 
die  an  bestimmte  Zahlungen  geknüpft  war,  besonders  erwünscht  er- 
schien, wurde  der  Finanzminister  ermächtigt,  die  Hilfe  der  Bank 
von    Frankreich    zu    Barvorschüssen    in    Anspruch   zu    nehmen,    die 
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aus  den  Einzahlungen  auf  die  Anleihe  sofort  zurückerstattet  werden 
sollten. 

Der  Emissionskurs  wurde  durch  einen  Erlass  vom  23.  Juni  auf 
82,50  Francs,  der  Beginn  der  Verzinsung  auf  den  i.  Juli  187 1  fest- 
gesetzt. Der  Realzinsfuss betrug  nachdem  Beg^ebungskurse  6,06  Proz. 
Besonders  hervorzuheben  ist  ein  Erlass  des  P'inanzministers  vom 
25.  Juni,  der  anordnete,  dass  für  die  Einzahlungen  Noten  der  Bank 
von  England,  der  Preussischen  Bank,  der  Königlichen  Bank  der 
Niederlande,  der  Belgischen  Nationalbank  und  erstklassige  Wechsel, 
letztere  mit  einem  Fälligkeitstermine  von  nicht  über  90  Tagen,  zu- 
gelassen sein  sollten.  Diese  Bestimmung  bietet  einen  Fingerzeig 
für  die  Ermittlung  der  Umstände,  die  es  der  Regierung  ermöglicht 
haben,  in  so  erstaunlicher  kurzer  Zeit  die  hohe  Kriegsentschädigung 
in  den  im  F"riedensvertrage  vorgeschriebenen  Werten  zu  zahlen. 

Die  Subskription  wurde  am  27.  Juni  eröffnet.  Wenige  Stunden 
genügten,  um  statt  der  geforderten  Summe  von  2  Milliarden 
4897559040  P>ancs  zur  Zeichnung  zu  bringen,  die  einschliesslich 
aller  Kosten  auf  2225994045  Francs  reduziert  wurden  i).  Dieser 
Erfolg,  der  alle  Hoffnungen  überstieg,  bewies,  wie  ungebrochen 
die  Kapitalkraft  des  Landes  trotz  des  kriegerischen  Unglückes  ge- 
blieben war,  er  erbrachte  ein  glänzendes  Vertrauensvotum  in  die 
Leistungsfähigkeit  der  Regierung  und  stellte  den  Kredit  des  Staates 
auch  im  Auslande  wieder  auf  festeu  Boden. 

Es  muss  angenommen  w^erden,  dass  der  grösste  Teil  der  er- 
folgten Zeichnungen  dieses  Mal  nicht  durch  die  Spekulation,  sondern 
durch  die  Kapitalbesitzer  vorgenommen  worden  ist.  Einmal  spricht 
hierfür  das  prompte  Eingehen  der  fällig  werdenden  Einzahlungs- 
raten, dann  aber  auch  die  Erwägung,  dass  durch  die  wirtschaftliche 
Krisis  des  Kriegsjahres  eine  grosse  Zahl  namentlich  der  kleinen, 
vorsichtigeren  Kapitalbesitzer  veranlasst  worden  war,  ihr  Kapital 
aus  industriellen  und  spekulativen  Unternehmungen  herauszuziehen 
und  diese  jetzt  froh  waren,  eine  sichere  und  immerhin  ziemlich  hoch 
verzinsliche  Anlage  in  den  Staatspapieren  zu  finden.  Interessant  in 
dieser  Beziehung  und  auch  von  einer  gewissen  Beweiskraft  für  die 
obigen  Ausführungen  ist  eine  Aeusserung  der  Times  vom  30.  Juni 
1871,  die  die  Anschauung  Englands,  das  als  grösster  Kapit^ilmarkt 
naturgemäss  über  die  diesbezüglichen  Fragen  wohl  unterrichtet  ist, 
wiedergiebt.  Die  Times  sagt:  „Wir  glauben  mit  Recht  sagen  zu 
können,  dass  gerade  die  kleinen  Einkommen  in  weitgehendem  Masse 
an    der   Zeichnung   beteiligt   sind.     Die    Mehrheit   des   Mittelstandes 


l)  Mathieu  ßodct,    a.  a.  O.  S. 
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ist  sparsam,  klug  und  ordnungsliebend  geblieben.  Die  von  der  Re- 
gierung geforderten  Summen  sind  aus  Tausenden  kleiner  Börsen  ge- 
flossen.    Diese  bescheidenen  Ersparnisse  retten  Frankreich." 

In  dem  Aufsteigen  der  Kurse  an  der  Börse  spiegelt  sich  das 
wiedergewonnene  Vertrauen  wieder,  obgleich  allerdings  hier  eine 
gewisse  Mitwirkung  der  Spekulation,  die  die  Rentenkurse  vor  der 
Ausschreibung  stark  gedrückt  hatte,  so  z.  B.  die  3prozentige  Rente 
von  Anfang  Juni  bis  zum  20.  um  1,45  Proz.,  die  4  72Prozentige 
sogar  um  2,75  Proz.,  nicht  in  Abrede  gestellt  werden  kann.  Während 
die  3prozentigen  Renten  Anfang  Juni  53,20,  am  20.  sogar  nur  51,75 
notierten,  erholte  sich  der  Kurs  von  dem  Tage  an,  an  dem  die  neue, 
5prozentig-e  auf  dem  Markte  erschien,  anhaltend,  um  schon  am 
7.  Juli  56,60  Francs  zu  erreichen. 

Die  4  Yj  prozentigen  hatten  denselben  Weg  eingeschlagen.  Von 
78  Francs  am  i.  Juni  waren  sie  auf  75,25  im  Laufe  des  Monats 
gefallen,  um  sich  vom  27.  Juni  ab'  zu  erholen  und  am  7.  Juli  83,25 
zu  notieren. 

Die  neuen  Anleihetitel  selbst,  die  mit  82,50  ausgegeben  worden 
waren,  notierten  schon  am  folgenden  Tage  84,60  Francs  und  hatten 
am  I.  Juli  86,25  Francs  erreicht.  Das  weitere  Steigen  der  Kurse, 
die  am  30.  Oktober  bereits  94,95  standen,  hess  die  Aussichten  auf 
eine  baldige  Konvertierung  günstig  erscheinen.  Schon  bei  der 
zweiten,  grossen  Anleihe  Frankreichs  zur  Begleichung  seiner  Kriegs- 
schuld traten  die  günstigen  Wirkungen  der  bei  der  ersten  Anleihe 
befolgten  Politik,  sowie  die  wiedergewonnene  Festigkeit  des  Staats- 
kredits zu  Tage,  und  die  zuversichtlichen  Worte  des  Finanzministers 
M.  (joulard  in  der  Nationalversammlung  über  die  voraussichtliche 
Beteiligung  des  Auslandes  bei  der  Aufnahme  einer  5prozentigen 
Anleihe  über  3  Milliarden  sollten  durch  die  Thatsachen  in  geradezu 
glänzender  Weise  ihre  Bestätigung  finden  '). 

Am  15.  Juli  1872  beschloss  die  Nationalversammlung  auf  An- 
trag des  Finanzministers  wiederum  einstimmig  die  Aufnahme  einer 
Anleihe    von    3    Milliarden    zum    Nominalzinsfuss   von    5    Proz.   zur 


I)  Die  obenerwähnten  Ausführungen  Goulard's  am  8.  Juli  1872  sagten  folgen- 
des: „Die  Staaten  des  Auslandes,  die  uns  beobachten  und  die  gesehen  haben,  wie  es  uns 
gelungen  ist,  in  weniger  als  18  Monaten  nach  unserem  beispiellosen  Unglück  auf  Grund 
gemeinsamer  Bemühungen  Ordnung,  Arbeit  und  Kredit  wiederherzustellen,  diese  Staaten, 
sage  ich,  die  ja  wissen,  dass  die .  Aufrechterhaltung  des  Friedens  unser  höchstes  Ziel  ist, 
werden  nicht  gleichgültig  und  unihätig  dem  grossen  Drama  des  Wiederaufbaues  Frankreichs 
gegenüberstehen.  Da  sie  der  fruchtbaren  Anlage  ihres  Kapitals  sicher  sind,  so  werden 
sie  ihre  Anstrengungen  mit  den  unsrigen  vereinen,  um  das  grösste  Kreditunternehmen,  das 
iemals  versucht  worden  ist,  zu  stände  zu  bringen." 
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Abtragung-  des  Restes  der  Kriegskontribution.  Das  Anleihegesetz 
entsprach  im  wesentlichen  demjenigen  vom  Juni  187 1,  es  begriff 
gleichfalls  in  die  Aufnahme  die  sämtlichen  Kosten  der  Anleihe  mit 
ein  und  gestattete  dem  Finanzminister,  die  Hilfe  der  Bank  zu  be- 
nutzen; es  unterschied  sich  von  dem  ersten  nur  insofern,  als  es  zu- 
gleich eine  Bestimmung  über  die  Notenausgabe  der  Bank  von 
Frankreich  enthielt  und  in  Art.  4  das  Maximum  der  Banknoten- 
ausgabe von  2800  Millionen  auf  3200  erhöhte. 

Während  bei  der  ersten  Anleihe  der  Emissionskurs  82,50  be- 
tragen hatte,  konnte  der  Präsidiaderlass  vom  20.  Juli  1872  infolge 
der  Erstarkung  des  Staatskredits  den  diesmaligen  Kurs  um  2  Proz. 
günstiger,  d.  h.  also  auf  84,50  festsetzen.  Wie  sehr  sich  die  Ver- 
hältnisse seit  der  ersten  Anleihe  geändert  haben,  zeigt  der  Erfolg  der 
Subskription,  die  am  28.  Juli  eröffnet  wurde.  Statt  der  geforderten 
3  Milliarden  wurden  im  Laufe  zweier  Tage  43816096551  Francs 
gezeichnet,   wovon  auf  Paris     ......      13252455931         „ 

auf  das  übrige  P'rankreich 4513445566         „ 

und  auf  das  Ausland 26050  195  054^)      „ 

d.  h.  nahezu  60  Proz.  der  Gesamtzeichnung  entfielen,  ein  Resultat, 
das  in  Bezug  auf  das  Vertrauen  des  Auslandes  zu  dem  französischen 
Staatskredit  keines  weiteren  Kommentars  bedarf. 

Nach  den  Bedingungen  des  Anleihegesetzes  wurde  der  Betrag 
der  Subskriptionen  einschliesslich  aller  Kosten  auf  3498744639  Francs 
fcstg-esetzt,  so  dass  also  die  beiden  Kontributionsanleihen  folgendes 
Bild  ergeben: 

Anleihe  vom  21.  Juni   187 1        2225994045  Francs, 
„  „       15.  Juli    1872        3498744639 

Zusammen       5724738684  Francs. 
Von   dieser  Summe  entfielen  5  Milliarden  auf  die  Kontribution, 
während  der  Ueberschuss,   aus   dem   in  erster  Linie  die  Kosten  der 
beiden    Anleihen    bestritten    werden    sollten ,    sich    folgen dermassen 
verrechnet: 

Zinszahlung  auf  die  3  Milharden      .     .     .     258782887    Francs 

Spezielle  Anleihekosten 176085108  „ 

Verschiedene  Kosten 86841552         „ 

Zusammen     521709547    Francs. 
Von  dem  Rest  werden  verteilt 
an  das  Extraordinarium  pro   1872     .     .     .       55000000         „ 

an  den  Liquidationsfonds 148029 137 

Insgesamt     724738684   Francs 2). 

1)  Expos6  des  motifs  du  budget  gencral  de   1874.     l.eon  Say,  a.  a.  O.  S.  96. 

2)  Mathicu  Bodct,   a,  a.  O.  S.    187. 
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Den  Erfolgen  der  Subskription  entsprach  auch  die  prompte 
Zahking  der  gesamten  Kriegsentschädigung  an  Deutschland,  die 
bereits  am  5.  September  1873,  ein  halbes  Jahr  vor  dem  ursprünglich 
festgesetzten  Endtermin,  beendet  war. 

Wie  bereits  erwähnt,  hatte  der  Artikel  7  des  Frankfurter 
PViedensvertrages  die  Zahlung  der  beiden  ersten  Milliarden  so  ge- 
regelt, dass  die  erste  halbe  Milliarde  innerhalb  der  30  Tage  nach 
Wiederherstellung  der  Ordnung  in  Paris  gezahlt  werden  müsse, 
eine  Milliarde  im  Laufe  des  Jahres  187 1  und  die  vierte  halbe  Mil- 
liarde am  I.  Mai  1872  zu  zahlen  sei.  Dazu  kamen  ca.  150  Millionen 
Francs  als  erste  Zinsrate,  fällig  am  3.  März   1872. 

Am  28.  Mai  hatten  die  Behörden  in  Paris  ihre  Funktionen 
wieder  aufgenommen,  bis  zum  28.  Juni  1871  war  also  die  erste 
halbe  Milliarde  fällig,  auf  die  aber  etwas  mehr  als  325  Millionen 
Kompensationen  in  Anrechnung  kamen. 

Durch  eine  Konvention  zu  Frankfurt  vom  21.  Mai  1872') 
wurde  der  französichen  Regierung  gestattet,  die  ersten  125  Millionen 
in  Banknoten  der  Bank  von  Frankreich  zu  entrichten.  Bezüglich 
der  letzten  halben  Milliarde  sowie  der  Zinsrate  wurde  durch  eine 
Separatkonvention  in  Berlin  vom  12.  Oktober  187  i'-^)  der  Zahlungs- 
modus so  geregelt,  dass  Frankreich  den  Betrag  von  650  Millionen 
Francs  nicht  am  3.  März  bezw.  i.  Mai,  sondern  in  halbmonatlichen 
Raten  vom  15.  Januar  bis  zum  i.  Mai  zahlen  sollte,  was  bei  der 
Art  der  im  Friedensvertrage  vorgesehenen  Zahlungsvaluta  mit  ihren  be- 
stimmten Fälligkeitsterminen  eine  wesentliche  Erleichterung  bedeutete. 
Nach  diesen  Bestimmungen  erfolgte  die  Zahlung  der  beiden 
ersten  Milliarden  an  folgenden  Terminen  ^) : 
Im  Jahre   187  i 

Juni 125000000  Francs, 

JuH 375331939 

August 175059770 

September  und  Oktober       510006825        „ 
Im  Jahre   1872 

Januar 161  123520         „ 

Februar 257912704 

März 82  367  439 

I  686802  197  Francs. 


1)  SUaLsarchiv,  a.  a.  O.  Bd.  XX,   No.  4445. 

2)  Ebenda,  Bd.  XXI,  No.  4616. 

3)  Leon  Say,  „Rapport  sur  le  paicmcnt  de  Tindcmnitt  de  guerre  et  sur  les 
Operations  de  change  qui  en  ont  il6  la  conscquence".  Pr6sent6  h  l'AsscmbI6e  Nationale  le 
5  aoüt   1874. 
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Transport     1686  802  197   Francs. 
Hierzu  an  Zinsen  am  6.  März  1872         150058  171 

1836860368  Francs. 
Rechnet  man  hierzu  noch  die  beiden 
Kompensationen  der  Ostbahn  und 
der  Pariser  Kriegsentschädigung 

mit 325098400         „ 

so  stellt  die  Gesamtsumme  von  .  2  161  958786  Francs 
den  wenigstens  rechnungsmässig  a  conto  der  ersten  zwei  Milliarden 
an  Deutschland  gezahlten  Betrag  dar.  Da  bis  zum  März  1872  die 
auf  die  erste  Anleihe  vom  21.  Juni  187 1  erfolgten  Einzahlungen 
sich  auf  1968  69 1000  Francs  1)  beliefen,  so  sah  sich  die  Regierung 
nicht  genötigt,  die  in  Art.  4  des  Anleihegesetzes  vorgesehene  Hilfe 
der  Bank  in  Anspruch  zu  nehmen. 

Nach  den  Bestimmungen  in  Artikel  2  und  3  des  Präliminar- 
friedens in  Verbindung  mit  Art.  7  des  Friedensvertrages  hatte  die 
Zahlung  der  weiteren  drei  MilHarden  der  Kriegsentschädigung  am 
2.  März  1874  zu  erfolgen.  Durch  eine  Spezialkonvention  vom 
29.  Juni  1872  wurden  über  die  Zahlung  folgende,  nähere  Bestimmungen 
getroffen. 

Es  waren  zu  zahlen: 

2  Monate   nach   Austausch    der   Rati- 
fikationen   der    Konvention     ...      500  000  000 

Am   I.  Februar    1873 500000000 

Am   I.  März   1874 i  000000000 

Am   I.  März   1875 i  000000000 

Der  ursprüngliche  Endtermin  war  also  hierdurch  um  ein  Jahr  hin- 
ausgeschoben. Es  war  der  französischen  Regierung  jedoch  vorbe- 
halten, „die  am  i.  Februar  1873,  i.  März  1874  und  i.  März  1875  zu 
zahlenden  Summen  teilweise  in  Beträgen  von  mindestens  100  Mil- 
lionen Francs  oder  vollständig  vor  Ablauf  dieses  Termines  zu  zahlen. 
Im  Pralle  einer  anticipierten  Zahlung  sollte  die  französische  der 
deutschen  Regierung  einen  Monat  zuvor  Kenntnis  geben"  ^). 

Indem  die  französische  Regierung  von  dieser  Befugnis  Gebrauch 
machte,  vollzogen  sich  die  Zahlungen  f olgendermassen : 
Im  Jahre   i  87  2 

vom  29.  August  bis  zum  5.  September      250831  965 

am  6.  und  7.  September 255922497 

Transport     506754462 


2)  Mathieu  Boilct,  a.  a.  O.   S.   213. 

3)  Staatsarchiv,  Bd.   XXUI,    No.  4635,    Art.    i    der  KonvcntiDii   v.   29.  Juni    1872. 
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Transport  506754462 

Oktober 200390422 

6. — 10.  November 100  010  2 15 

6. — 10.  Dezember 200542542 

Im  Jahre   1873 

vom    II. —  17.  Januar 150089286 

6. — 8.  Februar 200071022 

6.-8.  März 150058320 


I  507  916  269 
So  waren  im  März  1873  bereits  1500  Millionen,  also  500  Millionen 
mehr,  als  in  der  Konvention  vom  29.  Juni  1872  festgesetzt  war,  ge- 
zahlt. Die  so  entstandene  Verschiebung  der  Zahlungen  gab  Anlass 
zu  einer  letzten  Konvention  vom  15.  März  1873  0,  die  die  Zahlung 
der  letzten   1500  Millionen  dahin  regelte, 

dass  vom   15.  März  bis  10.  Mai  1873     500000000  Francs 

am     5.  Juni 250000000       „ 

am     5.  Juli .     250000000       „ 

am     5.  August 250000000       „ 

am     5.  September       .     .     .     .     250  000  000 
und   mit   der   letzten    Teilzahlung   auch   die   bis   dahin    erwachsenen 
Zinsen  gezahlt  werden  sollten.    Danach  vollzogen  sich  die  Zahlungen 
der  letzten   1500  MilHonen  sowie  der  noch  fälligen  Zinsen  wie  folgt: 
I. — 3.  März   1873  (Zinsen)      128864058  Francs 
I. — 10.  April    .     .     . 
5. — 10.  Mai      .     .     . 


29.  Mai  bis  5.  Juni 
24.  Juni  bis  5.  Juli  . 
5.  August    .... 
3. — 5.  September 
5.  September  (Zinsen) 


Hierzu  obige 


Hierzu  den  wirklich  ge- 
zahlten   Betrag    der    2 
Milliarden  mit      .     .     . 
ergiebt 


250  1 18  002        „ 
250604016        „ 
250410716 
252197428 
250223  130 
240264912        „ 

^3^01555 
I  645  883  616  F>ancs 
I  507  916269        „ 
3  153800085  Francs 


I  836860368 


4  990  660  453  FVancs, 
welche   in    Banknoten,    in    bar   oder   in   Wechseln    an    die    deutsche 
Regierung  gezahlt  wurden*-*). 

Rechnet  man  hierzu  die  schon  erwähnten  Kompensationen  mit 

325  098  400  F'rancs, 
so  stellt  die  Summe  von 


5315758853  Francs 


i)  Staatsarchiv,   Bd.  XXV,  No.  5000,  S.  3. 
2)  Leon  Say,  a.  a.  O.  S.  374. 
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den  gesamten  auf  die  Kriegsentschädigung  an  Deutschland  ge- 
zahlten bezw.  verrechneten  Betrag  dar. 

Wie  erwähnt,  betrug  die  eigenthche  Kriegsentschädigung 
zuzügHch  der  Zinsen  nur     .     .     .     5301  145078  Francs. 

Der  Ueberschuss  von      .     .  14  613  775  Francs 

repräsentiert  die  bei  der  ReaHsierung  der  verschiedenen  Vahita  ent- 
standenen Kosten  und  Verluste,  die  vertragsmässig  Frankreich  zur 
I-ast  fielen. 

Die  Gesamtsumme  von  5315758853  Francs  setzte  sich  im 
einzelnen  folgendermassen  zusammen: 

1.  Entschädigung  für  die 

Ostbahn      .     .     .  325000000  Francs 
Ueberschuss  aus  der 
Pariser      Kontri- 
bution    ....  98  400        „ 

325  og8  400  Francs 

2.  Banknoten  der  Bank  von  Frankreich,  deutsche 

Münzen,  Edelmetalle 742334079        „ 

3.  Wechsel .4248326374^)     „ 

Zusammen     •  5  315  758  853VFrancs. 

Wenn  man  die  Zusammensetzung  dieser  Summe  betrachtet, 
so  entsteht  von  selbst  die  Frage,  wie  sich  Frankreich  die  an- 
geführten Zahlungsvaluta  zu  verschaffen  vermochte  und  wie  dieser 
gewaltige  Aderlass  auf  die  finanziellen  und  auf  die  wirtschaftlichen 
Verhältnisse  des  Fandes  gewirkt  hat.  Wir  werden  uns  zunächst 
mit  der  Untersuchung  der  Art  und  Weise  der  Beschaffung  der 
Zahlungsvaluta  zu  beschäftigen  haben. 

Unter  Uebergehung  der  bereits  an  früherer  Stelle  behandelten 
Kompensationen  wenden  wir  uns  sofort  zu  der  aus  Banknoten  und 
Edelmetallen  bestehenden  Summe.  Diese  setzte  sich  zusammen  aus 
Banknoten  der  Bank  von  Frankreich  ....  125000000  Francs 
Deutschen  Münzen  und  Banknoten       ....      105039  146        „ 

Französischen  Goldmünzen 273003058        „ 

Französischen  Silbermünzen 239291875        „ 

742334079  Francs. 

Die  Zahlung  in  Banknoten  der  Bank  von  Frankreich  erfolgte  auf 


2)  Leon  Say,  a.  a.  O.  S.  387,  gebraucht  hier  den  Ausdruck  Wechsel  (lettre  de 
change)  im  weitesten  Sinne  als  Zahlungsversprechen  im  Gegensatz  zum  Münzgeldc,  er  be- 
greift hierunter  sämtliche  ausländische  Effekten ,  die  von  Frankreich  zur  Zahlung  an 
Deutschland  benutzt  wurden.     Dies   ist  zum  Verständnis  des  Folgenden  zu  beachten. 
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Grund  der  besonderen  Vereinbarung  vom  21.  Mai  1871^),  welche 
der  französischen  Regierung  „für  diesen  einen  Fall"  mit  Rücksicht 
auf  die  soeben  erst  wiederhergestellte  Ordnung  in  Paris  und  die 
Schwierigkeit,  sichsofort  in  den  Besitz  der  vorgeschriebenen  Zahlungs- 
valuta zu  setzen,  eine  Erleichterung  gewähren  wollte;  irgend  welches 
Risiko  war  hiermit  nicht  verbunden,  da,  wie  schon  erwähnt,  die 
Banknoten  der  Bank  von  Frankreich  überall  al  pari  eingelöst  wurden. 

Der  nicht  unerhebliche  Betrag  in  deutschem  Gelde  dürfte  zum 
weitaus  g^össten  Teile  durch  die  deutschen  Truppen  eingeführt 
worden  sein,  um  dann  von  den  Einwohnern  bei  den  Einzahlungen 
zu  den  beiden  Kontributionsanleihen  abgestossen  zu  werden.  Die 
Wahrscheinlichkeit  der  Einführung  durch  das  deutsche  Heer  geht 
schon  daraus  hervor,  dass  bei  der  Zahlung  der  beiden  ersten  Mil- 
liarden sich  62,5  Millionen  Francs,  bei  den  letzten  drei  Milliarden 
nur  noch  42,5  Millionen  in  deutschem  Gelde  befanden. 

Den  erheblichsten  Betrag  der  Bargeldzahlungen  mit  5 1 2  Millionen 
Francs  stellen  die  französischen  Gold-  und  Silbermünzen,  die  aus 
20-,   10-  und  5 -Francs-Stücken  bestanden,  dar. 

Die  Zahlungen  in  französischem  Golde  beliefen  sich  auf 
273003058  Francs-).  Sie  entstammten  mit  150  MilUonen  aus  einem 
Vorschuss  der  Bank  von  Frankreich  gemäss  einem  Vertrage  \'om 
2.  Juni  1873,  auf  den  wir  noch  näher  werden  einzugehen  haben, 
wenn  wir  die  Mitwirkung  der  Bank  an  den  Anleiheoperationen  der 
Kriegsentschädigung  behandeln  werden  ^).  Die  übrigen  123  Millionen 
rührten  zum  Teil  aus  den  Staatskassen,  zum  Teil  aus  Erwerbungen 
am  Platze,  endlich  aus  Aufkäufen  am  Platze,  welche  die  am  24.  Juni 
1871  begründete  Finanzagentur  in  London  gemacht  hatte  und  welche 
sich,  allerdings  Gold  und  Silber  zusammen,  auf  1  132094  £  beliefen, 
her.  Den  weitaus  grössten  Teil  der  Zahlungen  mit  mehr  als  4  Mil- 
harden  nehmen  die  Kreditgeldoperationen  ein,  und  es  ist  eine  Frage 
von  hohem  Interesse,  wie  es  der  Regierung  gelungen  ist,  sich  dieses 
gewaltige  Portefeuille  an  Kreditwerten  zu  beschaffen,  ohne  dabei 
die  Finanzen  des  Landes  wesentlich  zu  erschüttern  oder  den  Bar- 
vorrat zu  vernichten.  Nur  eine  Reihe  so  weitsichtiger,  theoretisch 
wie  praktisch  durchgebildeter  Finanzkräfte,  wie  sie  dem  französischen 
Staate  und  den  Personen  Picard's,  Pouyer-Ouertier's.  Goulard's, 


d 


1)  Stoatsarchiv,  Bd.  XX,  Nr.  4445. 

2)  Wenn  die  Z;ihl  nicht  durch  5  teilbar  ist,  was  an^jesichts  der  Zahlung  in  5-,  lO- 
und  20-Francs-Stückcn  zu  erwarten  sein  müsste,  sf)  ist  dies  darauf  zurückzuführen,  dass  in 
diese  Summe  die  Kosten  der  Verpackung  mit  eingerechnet  sind. 

3)  Leon  Say,  a.  a.  O.  S.  417. 
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Leon  Say's,  Pierre  Magne's  und  anderer  zu  Gebote  standen,  ver- 
mochten diese  Aufgabe  ohne  zerstörende  Krisen  zu  lösen. 

Es  waren  drei  verschiedene  Wege,  welche  hier  zur  Beschaffung 
der  Mittel  eingeschlagen  wurden : 

1.  Die  Annahme  der  für  die  Zahlung  der  Kontribution  vor- 
geschriebenen, ausländischen  Werte  bei  den  Einzahlungen  auf  die 
Anleihen  zu  günstigen  Bedingung^en  für  die  Einzahler. 

2.  Der  direkte  Erwerb  dieser  Werte  am  Platze. 

3.  Der  Abschluss  von  Verträgen  mit  Banksyndikaten  zur  Liefe- 
rung bestimmter  Summen  in  diesen  Werten  unter  bestimmten  Be- 
dingungen. 

Die  Einzahlungen  der  ersten  Anleihe  brachten  ca.  399  Millionen 
Francs,  die  der  zweiten  ca.  1374  Millionen  Francs,  beide  zusammen 
ca.  1773  Millionen  Francs  in  den  von  der  Regierung  zugelassenen 
ausländischen  Werten. 

Es  bleiben  danach  noch  etwa  für  2475  Millionen  Francs  Kredit- 
geld, die  die  Regierung  auf  anderem  Wege  erworben  hat,  und  zwar 
entfallen  hiervon  auf  die  erste  Anleihe  1078  Millionen  und  auf  die 
zweite  1397  Millionen  Francs.  Bei  der  ersten  Anleihe  verliess  sich 
die  Regierung  und  zwar,  wie  wir  sehen  werden,  zu  ihrem  Schaden, 
auf  ihre  eigene  Kraft  und  erwarb  selbst  die  1078  Millionen  zu 
ziemlich  ungünstigen  Bedingungen.  Während  sie  die  ausländischen 
Werte  selbst  aufkaufte,  um  sie  zu  den  Zahlungsterminen  fällig  zu 
haben,  entspann  sich  zwischen  ihr  und  den  Bankhäusern,  die  eben- 
falls alle  diese  Werte  aufkauften,  um  sie  an  die  Regierung  mit  Ge- 
winn abzusetzen,  ein  Wettlauf,  der  die  Kurse  in  die  Höhe  trieb 
und  die  Käufe  verteuerte.  Diese  Thatsache  spiegelt  sich  in  interes- 
santer Weise  in  dem  Aufsteigen  des  Wechselkurses  während  der 
Zeit  vom  i.  Juli  187 1,  dem  Beginn  der  Zahlungen  auf  die  ersten 
zwei  Milliarden  an  Deutschland,  bis  zum  6.  März  1872,  dem  letzten 
Zahlungstermin,  wieder. 

Am  4.  Juli  1871  beträgt  der  Kurs  auf  London  25,30  Francs. 
Da  die  ersten  Zahlungen  zum  Teil  in  Banknoten  der  Bank  von 
Frankreich  erfolgen,  zum  Teil  aus  den  ersten  Einzahlungen  auf  die 
Anleihe  gedeckt  werden  können,  so  sind  in  den  ersten  Monaten 
noch  wenig  Wechsclkäufe  erforderlich,  was  durch  ein  nur  geringes 
Steigen  der  Kurse  quittiert  wird.  Am  i.  August  notiert  dieser 
25,34.  Von  jetzt  an  aber  beginnt  er  in  die  Höhe  zu  gehen.  Am 
5.  September  beträgt  er  schon  25,45  Francs,  um  mit  den  grossen 
Zahlungen  im  September  und  Oktober,  die  sich  auf  510  Millionen 
Francs  belaufen,  weiter  zu  steigen  und  am  r7.  Oktober  den  höchsten 
Stand  mit  26,18  Francs   zu   erreichen.     Je   mehr  sich  die  Zahlungen 
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ihrem  Ende  nähern,  je  mehr  die  Käufe  der  Regierung  sich  ver 
mindern,  desto  mehr  geht  auch  der  Wechselkurs  wieder  herab, 
am  5.  März  1872  mit  dem  Schlüsse  der  Zahlungen  auf  die  ersten 
beiden  Milliarden  seinen  Ausgangspunkt  nahezu  wieder  zu  erreichen. 
(Vergl.  Tabelle   i.) 

Aus  diesen  Erfahrungen  bei  der  ersten  Anleihe  verstand  die 
Regierung  die  richtigen  Konsequenzen  zu  ziehen.  Angesichts  der 
drei  Milliardenanleihe  schloss  sie  am  2.  Juli  1872,  einmal  um  sich 
für  den  Fall  der  Erschöpfung  der  Hilfskräfte  des  Landes  durch  die 
vorangegangene  Anleihe  gegen  einen  Misserfolg  zu  schützen,  dann 
aber  auch,  um  ein  ähnliches  Hochtreiben  der  Kurse  wie  im  ersten 
Falle  zu  verhindern,  einen  Vertrag  mit  einem  Bankiersyndikat  ab, 
worin  dieses  verpflichtet  wurde,  dem  Staate  für  700  Millionen  Francs 
in  zahlungsfähigen  Werten  zu  einem  vereinbarten  Kurse  zur  Ver- 
fügung zu  stellen.  Die  das  Syndikat  bildenden  Bankhäuser  hatten 
nun  das  Interesse,  um  einen  möglichst  lohnenden  Gewinn  zu  erzielen, 
die  Kurse  soweit  wie  möglich  unter  die  mit  der  Regierung  ver- 
einbarte Höhe  hinabzudrücken.  Da  an  dem  Abkommen  die  sämt- 
lichen, grössten  Bankhäuser  Europa's  beteiligt  waren  —  55  hatten 
den  Vertrag  unterzeichnet  und  davon  eine  Reihe  wieder  für  Syndi- 
kate —  so  waren  diese  auch  imstande,  den  Kurs  nach  Belieben  zu 
halten.  Die  Regierung  aber  erhielt  einmal  jene  700  Millionen  zu 
dem  vereinbarten  Kurse,  während  sie  ausserdem  an  den  Erfolgen 
ihrer  klugen  Politik  dadurch  teilnahm,  dass  sie  ihren  weiteren  Bedarf 
an  Wechseln  —  nach  Mathien  Bodet  1075  Millionen  ')  —  durch 
eigene  Ankäufe  zu  einem  wenigstens  so  niedrigen  Kurse  wie  dem 
vereinbarten  vornehmen  konnte. 

Den  veränderten.  Verhältnissen  entsprechend  ist  auch  das  Bild 
der  Wechselbewegung.  Während  der  Zeit  dieser  Operationen  vom 
August  1872  bis  zum  August  1873  bewegt  sich  der  Kurs  in  weit 
engeren  Grenzen  als  in  der  Zeit  der  ersten  Zahlungsperiode.  (Vergl. 
Tabelle  2). 

Zur  Vervollständigung  des  Bildes  von  der  Beschaffung  der 
Mittel  zur  Zahlung  der  Kriegsentschädigung  muss  noch  eine  Mass- 
nahme der  französischen  Finanzvervvaltung  erwähnt  werden,  die 
sich  aus  der  Art  der  Zahl ungs Valuta  ergab. 

Nach  den  Bestimmungen  des  Friedensvertrages  und  diMi  dazu 
ergangenen  Konventionen  hatte  die  Zahlung  der  Kriegsentschädi- 
gung in  Raten  von  wenigstens  100  Millionen  Francs  zu  im  Voraus 
bestimmten  Terminen    zu    erfolgen.      Diese   .Stipulierung   bestimmter 
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Tabelle  I. 
Die  Beziehungen  zwischen  dem  Wechselkurse   und  den  Zahlungs- 
terminen des  ersten  Teils  der  Kriegsentschädigung  vom  i.Juni  1871 

bis  6.  März   1872, 


'4- 

Zahlungen  an  Deutschland 

Datum 

Wechsellfurs 

Höhe 
der   Zahlungsrate 

Zeit  der  Zahlung 

6.  Juni   187 1 

25.40 

Juni 

125  000  000 ') 

4.  Juli   187 1 

25,30 

Juli 

375331  937 

I.  August   1871 

25^34 

August 

175059770 

5.  September    1871 

2545 

I.  September  bis  2.  Oktober 

510  006  825 

3.  Oktober   187 1 

25,72 

17.  Oktober   1871 

26,18 

31.  Oktober    1871 

26,00 

7.  November    187 1 

25,98 

21.  November    187 1 

25,78 

5.  Dezember   187 1 

25,80 

IQ.  Dezember   187 1 

25,73 

2.  Januar   1872 

25,78 

13. — 30.  Januar 

161  123  519 

16.  Januar    1872 

25,60 

6.  Februar   1872 

25,50 

I. — 8.   Februar 

257912  703 

5.  März   1872 

25,37 

6. — 12.  März 

232  425  609 

Tabelle  IL 

Die  Beziehungen  zwischen  dem  W^echselkurse  und  den  Zahlungen 

des   zweiten    Teils    der  Kriegsentschädigung   vom    i.   August    1872 

bis  3.  September  1873. 


Datum 

Wechselkurs 

Zahlungen  an  Deutschland 

Zeit  der  Zahlung 

Höhe  der  Zahlung 

6.  August   1872 

25,62 

29.  August  bis  5.  September 

250831  964 

3.  September    1872 

25,5<^ 

6.  September  bis  7.  September 

255922497 

I.   Oktober    1872 

25,56 

2.   Oktober  bis    24.   Oktober 

200  390  421 

5.  November    1872 

25-58 

6.   November  bis    10,  November 

100  010  214 

3.  Dezember    1872 

25,60 

6.  Dezember  bis    10.   Dezember 

200542  541 

7.  Januar   1873 

25,52 

11.  Januar   bis    17.  Januar 

150  089  285 

4.   Februar    1873 

25,46 

6.   Februar  bis  8.  Februar 

200  071  022 

4.   März    1873 

25,34 

6,   März  bis  8.   März 

278922378 

8.   April    1873 

25,42 

I.   April  bis    10.   April 

250  1 18  002 

6.  Mai    1873 

25,38 

5.  Mai   bis    10.  Mai 

250  604  015 

3.  Juni    1873 

25,49 

29.  Mai  bis  5.  Juni 

250410713 

I.  Juli    18/3 

25.53 

24.  Juni    bis  5.  Juli 

252  197427 

3.  August    1873 

25,44 

5.  August 

250  223  129 

2.  September    1873 

25,40 

3.  September  bis  5.  September 

263  466  467 

Termine  und  der  Ausschluss  laufender  Zablung-en  brachte  bei  der 
überwiegenden  Zahlung  in  Wechseln  insofern  Schwierigkeiten  mit 
sich,  als  die  Zahlungstermine  und  die  Fälligkeit  der  Wechsel  in  den 
seltensten  Fällen   zusammenfielen.      Wurde    ein    Wechsel    nach    dem 
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Zahlungstermine  fällig,  so  konnte  er  zur  Zahlung  benutzt  werden, 
da  alle  Differenzen  nachträglich  verrechnet  wurden.  Anders  jedoch 
bei  den  Wechseln,  die  vor  einem  Zahlungstermin  fällig  wurden;  hier 
mussten  Massnahmen  getroffen  werden,  um  die  entstehenden  Zinsver- 
luste zu  vermeiden.  Zu  diesem  Zweck  wurden  an  allen  grösseren 
Plätzen,  wie  London,  Brüssel,  Amsterdam.  Berlin,  Ffiknkfurt,  Ham- 
burg vom  Schatz  Filialen  eingerichtet,  denen  alle  vorzeitig  fälligen 
Wechsel  je  nach  ihrem  Domizil  zur  Einlösung  üborsandt  wurden. 
Um  die  entstehenden  Zinsverluste  zu  vermeiden,  waren  diese  Filialen 
ermächtigt  und  angewiesen,  die  von  ihnen  aus  der  Einlösung  er- 
zielten Fonds  zu  kurzfristigen  Kreditoperationen  zu  verwenden. 
Auf  diese  Weise  war  es  möglich,  die  Kapitalien  bis  zum  Tage  ihrer 
Verwendung  zinstragend  anzulegen  und  jeden  Zinsverlust  zu  ver- 
meiden, andererseits  aber  ohne  Schwierigkeit  zu  den  Zahlungs- 
terminen immer  die  erforderlichen  vSummcn  bereit  zu  halten. 

Nachdem  wir  nunmehr  gesehen  haben,  welcher  Art  die 
Summen  waren,  die  Frankreich  an  Deutschland  zu  zahlen  hatte, 
auf  welche  Weise  die  Finanzverwaltung  sich  diese  zu  beschaffen 
verstand  und  wie  sie  sich  zusammensetzten,  werden  wir  nunmehr 
als  letzten  Punkt  die  finanz-  und  volkswirtschaftlichen  Wirkungen 
dieser  Zahlungen  zu  würdigen  halben. 

Wie  bereits  erwähnt,  wurden  von  dpm  gesamten,  an  Deutsch- 
land gezahlten  Betrage  4248326374  Francs  durch  Wechsel  ge- 
deckt. Sobald  es  gelänge,  die  Art  und  den  Ursprung  dieser  ge- 
waltigen Wechselmenge  aufzudecken,  sobald  es  gelänge,  festzustellen, 
wie  viele  von  diesen  Wechseln  vor  Beginn  der  Operationen  im  Lande 
waren,  also  eine  Schuld  des  Auslandes  gegen  Frankreich  darstellten, 
und  wie  viele  erst  während  der  Zahlungsoperationen  erworben 
wurden  und  durch  ihre  Herauszahlung  eine  Verringerung  des  Volks- 
vermögens herbeiführten,  wäre  es  möglich,  aus  der  Gegenüber- 
stellung beider  Wechselarten  ein  Bild  von  dem  Einfluss  der  Gesamt- 
operation auf  die  finanz-  und  volkswirtschaftlichen  Verhältnisse  zu 
gewinnen.  Da  die  ungeheure  Zahl  der  Wechsel  —  nach  dem  er- 
wähnten Rapport  Leon  Say's  vom  5.  August  1874  waren  es  mehr 
als  120000  —  die  Untersuchung  nach  dem  Ursprung  eines  jeden 
einzelnen  unmöglich  macht,  so  muss  man  sich  damit  begnügen,  aus 
einer Vergleichung  derjenigen  Verkehrsoperationen,  welche  eine  Ver- 
mehrung oder  Verminderung  des  Volksvermögens  herbeiführen, 
nämlich  aus  der  Ein-  und  Ausfuhr  an  Waren,  Edelmetallen  und 
Wertpapieren  ein  Bild  zu  konstruieren,  das  bei  sorgfältiger  Ver- 
wertung des  vorhandenen  Materials  gleichfalls  zu  brauchbaren  Re- 
sultaten führen  wird. 
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Die  Warenbeweg-ung  während  der  Zeit  der  Operationen  ist 
auf  die  Bildung  des  Wechselportefeuilles  zwar  von  Einfluss,  jedoch 
nicht  von  entscheidender  Bedeutung  gewesen.  Zwar  betrugen  in 
den  beiden  Jahren  1872  und  1873  die  Ueberschüsse  der  Ausfuhr 
über  die  Einfuhr  zusammen  circa  518  Millionen  Francs,  jedoch  kann 
diese  Thatsache,  besonders  angesichts  des  Umstandes,  dass  im  Jahre 
1871  der  Einfuhrüberschuss  694  Millionen  betragen  hatte,  wohl  als 
ein  Grund  der  Erleichterung  in  der  Durchführung  der  Operationen 
angesehen  werden,  nicht  aber  eine  befriedigende  lErklärung  für  den 
Ursprung  des  hohen  Wechselguthabens  geben.  Nur  soviel  dürfte 
feststehen,  dass  der  grosse  Aufschwung,  namentlich  des  Aus- 
fuhrhandels einen  bedeutenden  Markt  in  Kreditpapieren  schuf,  der 
der  Finanz  Verwaltung  den  Ankauf  der  erforderlichen  Effekten 
erleichterte. 

Es  könnte  nun  in  zweiter  Linie  durch  die  Ausfuhr  von  Edel- 
metallen das  Aufkaufen  der  Wechsel  erfolgt  sein.  Von  vornherein 
spricht  gegen  eine  solche  Vermutung  die  an  einer  vorhergehenden 
Stelle  angeführte  Stabilität  der  Banknotenkurse,  die  unmöglich  ge- 
wesen wäre,  wenn  von  dem  Barbestande  des  Landes,  der  sich  nach 
ungefähren  Schätzungen  auf  5 — 6  Milliarden  behef^),  ein  grösserer 
Teil  in  das  Ausland  abgeflossen  wäre.  Diese  Vermutung  wird 
durch  das  Ergebnis  der  Untersuchungen  über  die  Ein-  und  Aus- 
fuhr von  Edelmetallen  während  der  Zeit  von   1871 — 73  bestätigt. 

Die  Regierung  zahlte  mit  der  Kriegsentschädigung  an  Deutsch- 
land in  Edelmetallen  rund  512  Millionen  Francs.  Die  Ausfuhr  über 
diesen  Betrag  hinaus  könnte  also  zum  Ankauf  von  Wechseln  gedient 
haben.  Wie  hoch  sich  dieser  Betrag  beläuft,  wäre  demnach  zunächst 
zu  ermitteln. 

Da  mit  Hilfe  des  französischen  Goldes  die  Einführung  d(M- 
Goldwährung  in  Deutschland  in  den  Jahren  1871  und  1873  zum 
weitaus  gr<)ssten  Teile  erfolgte  und  ausserdem  die  Bank  von  Eng- 
land gelegentlich  der  Wechseloperationen  mit  der  französischen 
Regierung  grössere  Summen  französischen  Goldes  aufkaufte,  so 
geben 

1.  die  von  Deutschland  zur  Prägung  verwendeten  franzö.sischen 
Goldstücke, 

2.  die  von  der  Bank  von  England  von  1870 — 1873  aufgekauften 
20-Francs-vStücke  ein  cinigermassen  sicheres  Bild  über  die  Ausfuhr 
an  französischem  Golde. 
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Die    deutschen    Münzstätten    verwendeten    an  ^■1 

2o-Francs-Stücken  für 847  Mill.  Francs.^"" 

Die  Bank  von  England  kaufte  für     ....         197      „  „ 

Zusammen        1044  Mill.  Francs. 
Von  den  847  Millionen  gehen  ab 42      „  „ 

die  in  England  gekauft  waren, 

es  sind  demnach 1002  Mill.  Francs 

Gold  ins  Ausland  gegangen  ^). 
Dieser  Goldausfuhr  steht  nach  den  Ausweisen 

der  Zollverwaltung  eine  Silbereinfuhr  von         304      „  „ 

gegenüber,  so  dass  die  Gesamtausfuhr  an 

Edelmetallen  auf  rund 700  Mill.   Francs 

geschätzt  werden  kann. 
Werden  hiervon  die  direkt  gezahlten  rund  500 

Millionen  in  Abzug  gebracht,  so  würden  also  200       „  ,, 

zum  Ankauf  von  Wechseln  übrig  bleiben. 

So  geben  also  weder  die  Handelsbilanz  noch  die  Bewegung 
in  Edelmetallen  eine  Erklärung  für  den  Ursprung  des  Wechsel- 
portefeuilles; sie  kann  daher  nur  noch  im  EfFektenverkehr  bezw.j 
im  Effekteneigenbesitz  des  Landes  gesucht  werden.  Und  hier' 
kommen  wir  thatsächlich  auf  den  Kern,  aus  dem  die  grossartige 
Operation,  die  sich  vor  unseren  Blicken  entrollt  hat,  hervorgegangen 
ist.  Die  Sparkraft  Frankreichs,  die  die  Ueberschüsse  einer  wirt- 
schaftlichen Blüte  zu  neuer  Kraftansammlung  benutzte  und  die  sich 
im  Augenblicke  der  Not  der  Regierung  mit  ihrem  gesamten  Besitz- 
stande zur  Verfügung  stellte,  hat  jene  finanzielle  Kraftprobe  zustande.] 
gebracht,  der  bisher  noch  keine  ähnliche  an  die  Seite  gestellt^ 
werden  kann.  Aus  dem  Besitz  des  französischen  Volkes  an  aus- 
ländischen Wertpapieren  und  ihren  Zinsscheinen  ist  der  weitaus 
grösste  Teil  des  Wechselportefeuilles  geschaffen,  mit  ihrer  Hilfe  die' 
überaus  schnelle  Zahlung  der  französischen  Kriegskontribution  mög- 
lich geworden.  „Die  Vorgänge  haben  sich  abgespielt,  wie  wenn 
die  5  Milliarden  in  Rententiteln  nach  Berlin  gegeben  worden  wären,| 
und  die  Franzosen  ihre  Ersparnisse  nach  Berlin  geschickt  hätten,  ' 
um  diese  Rententitel  zurückzukaufen,  in  gleicher  Weise,  wie  sie 
sie  schon  öfter  nach  Italien,  den  Vereinigten  Staaten,  Oesterreich 
und  der  Türkei  geschickt  hatten,  um  italienische,  amerikanische, 
türkische  Rente  zu  kaufen  oder  österreichische  Eisenbahnaktien  und 
-Obligationen  zu  erwerben  2)." 


1)  Rapport  vom  5.  August   1874,  a.  a.  O.  S.  4,^1    ff. 

2)  Leon  Say,  a.  a.  O.  S.  441. 
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Unter  Zugrundelegung  dieser  Thatsachen  lässt  sich  der  Ur- 
sprung der  4  Milliarden  Wechsel  ziffernmässig  wenigstens  in  grossen 
Umrissen  nachweisen. 

Den  jährlichen  Zinsgenuss  aus  ausländischen  Staatspapieren 
vor  dem  Kriege  schätzt  Leon  Say  auf  jährlich  etwa  600 — 700  Mil- 
lionen Francs,  den  durch  fremde  Reisende  eingeführten  Betrag  auf 
jährlich  etwa  200 — 300  Millionen  Francs,  zusammen  etwa  eine  Mil- 
liarde, so  dass  Frankreich  unter  gewöhnlichen  Verhältnissen  in  der 
Lage  gewesen  wäre,  in  drei  Jahren  3  Milliarden  ohne  Erschütterung 
seines  Geldmarktes  in  das  Ausland  abzuführen. 

Berücksichtigt  man,  dass  infolge  des  Krieges  der  Zufluss  der 
Reisenden  sich  verringert  hat  und  dass  aus  demselben  Grunde  eine 
Reihe  der  ausländischen  Schuldscheine  versilbert,  der  jähriiche  Zins- 
genuss also  geschmälert  wurde,  so  wird  man  immerhin  nichts  fehl- 
greifen, wenn  man  den  Zuschuss  zur  Kriegsentschädigung  aus  diesen 
Mitteln  auf  etwa  2  Milliarden  beziffert. 

Der  Rest  des  Wechselportefeuilles  aber,  die  übrigen  beiden 
MiUiarden  sind,  wie  mit  ziemlicher  Gewissheit  anzunehmen  sein 
dürfte,  durch  den  Export  ausländischer  Wertpapiere  beschafft  worden. 
Durch  die  Baisse  auf  dem  französischen  Geldmarkt  infolge  des  un- 
glücklichen Krieges  wurden  auch  die  Kurse  der  ausländischen 
Papiere  nicht  unerheblich  gedrückt,  so  dass  das  Ausland  nicht  säumte, 
soviel  als  möglich  von  seinen  eigenen  Schuldscheinen  zurückzufordern. 
Wie  erheblich  diese  Bewegung  gewesen  ist,  mag  aus  dem  Beispiel 
hervorgehen,  dass  im  Jahre  1868  in  Paris  85  Millionen  Francs 
Zinsen  italienischer  Rente  ausgezahlt  wurden,  im  Jahre  1873  nur 
61,3  Millionen.  Aehnlich  lagen  die  Verhältnisse  bei  den  anderen 
ausländischen  Renten. 

Wenn  wir  zum  vSchlusse  das  Facit  aus  der  vorangegangenen 
Untersuchung  ziehen,  so  können  wir  die  Wirkung  der  Zahlung  der 
französischen  Kriegsentschädigung  etwa  in  folgenden  Gedanken 
zusammenfassen. 

Der  Barbestand  des  Landes  ist  durch  die  Zahlung  der  Kriegs- 
entschädigung nur  in  verhältnismässig  geringem  Masse,  keinesfalls 
in  einer  die  Währungs Verhältnisse  des  Landes  nachhaltig  schädigenden 
Weise  beeinfiusst  worden.  In  Edelmetallen,  allerdings  überwiegend 
in  Gold,  fliesst  nur  etwa  eine  Milliarde  in  das  Ausland  ab,  und  da 
etwa  300  Millionen  in  Gestalt  von  Silber  wieder  zurückfliessen,  so 
beläuft  sich  die  Gesamtverminderung  auf  ca.  700  Millionen  Francs, 
d.  h.  etwa  ^/^q  des  ursprünghchen  Bestandes,  ein  Verlust,  der  durch 
eine  kluge  DiskontopoHtik  in  nicht  übermässig  langer  Zeit  wohl 
wieder  ersetzt  werden  kann. 
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Was  die  volkswirtschaftliche  Wirkung  der  Kriegsentschädi 
gung-  angeht,  so  dokumentiert  sich  diese  allerdings  in  einer  Ver- 
minderung des  Volksvermögens,  einen  tief  gehenden  oder  gar 
ruinierenden  Einfluss,  wie  es  die  französischen  Schriftsteller  be- 
haupten, hat  sie  jedoch  nicht  gehabt.  Dank  der  allgemeinen  Wohl- 
habenheit der  Bevölkerung,  die  unter  einer  im  Verhältnis  zu  ihrer 
Leistungsfähigkeit  wohl  erträglichen  Steuerbelastung  steht,  werden 
die  fünf  Milliarden  ohne  wesentliche  Störung  der  volkswirtschaft- 
lichen Entwickelung  aufgebracht. 

Aeusserlich  spielt  sich  der  Vorgang  so  ab,  dass  an  Stelle  eines' 
Teils  der  ausländischen  Schuldverschreibungen  die  einheimischen 
treten,  und  dass  die  Zinsen,  die  bisher  das  Ausland  zahlte,  nunmehr 
vom  Inlande  zu  tragen  sind.  Die  innere  Rückwirkung  äussert  sich 
in  einer  durchaus  innerhalb  der  Grenzen  der  Leistungsfähigkeit  blei- 
benden stärkeren  Besteuerung  der  Einzelwirtschaften. 

Ein  hervorragender  Anteil  an  der  glücklichen  Ueberwindung 
der  in  mancher  Hinsicht  kritischen  finanziellen  Lage  des  Staates  in 
den  ersten  Jahren  nach  dem  Kriege  ist  der  Bank  von  Frankreich 
zuzuschreiben.  Schon  während  des  Krieges  hatte  sie,  wie  wir  ge- 
sehen haben,  dem  Staate  mit  ihren  Mitteln  in  weitgehendem  Masse 
zur  Seite  gestanden.  Bis  zum  Waffenstillstände  am  28.  Januar  1871 
waren  895  Millionen  aus  ihren  Kassen  in  die  des  Staates  geflossen, 
während  die  Höchstgrenze  der  Notenemission  auf  2400  Mill.  Francs 
festgesetzt  worden  war.  Auch  nach  dem  Kriege  setzte  sie  ihre  Zu- 
schüsse in  bereitwilligster  Weise  fort;  sie  half  dem  Staate,  der  in- 
folge der  durch  den  Krieg  herbeigeführten  Steuerausfälle  —  für 
das  Etatsjahr  1870  waren  es  285  Millionen,  für  187  i  sogar  400  Mil- 
lionen Francs')  —  sich  häufig  in  Verlegenheit  befand,  allen  seinen 
Verpflichtungen  nachzukommen. 

Die  Operationen  des  französischen  Staates  mit  seinem  Bank- 
institut bilden  einen  wertvollen  Beitrag  zu  der  Frage  von  den 
Staatsbanken  überhaupt.  Wie  ja  die  Praxis  und  die  Erfahrung 
immer  die  Hauptquellen  bleiben,  aus  der  die  wissenschaftliche 
P'orschung  in  letzter  Line  ihre  Lehrsätze  ableitet,  so  bietet  das  Ver- 
halten der  Bank  von  Frankreich  in  der  Zeit  der  Finanznot  einige 
Gesichtspunkte,  die  als  gewichtige  Gründe  für  die  Privatbanken  und 
gegen  die  reinen  Staatsbanken  hier  etwas  näher  ausgeführt  werden 
müssen,  da  sie  für  den  Kredit  des  Staates  und  seine  Benutzung  von 
Einfluss  gewesen  sind. 

Die  Bank  von  Frankreich  war  eine  Privatbank  mit  eigenem 
Kredit.     Dieser  allein  hätte  eine  Verminderung  der  Bardeckung  der 

I)  Thters  in  der  Nationalvcrsammiunj;  vom  20.  Juni   1871. 


-     87     - 

ausgegebenen  Noten,  wie  sie  die  Zahlungen  an  den  Staat  mit  sich 
brachten,  nicht  auszuhalten  vermocht.  Dadurch  jedoch,  dass  der 
Staat  durch  Verhängung  des  Zwangskurses  den  Noten  die  Eigen- 
schaften eines  gesetzlichen  Zahlungsmittels  giebt,  übernimmt  er  selbst 
mit  die  Garantie  für  die  Werterhaltung  derselben  und  fügt  seinen 
eigenen  Kredit  dem  des  privaten  Bankinstitutes  hinzu.  Durch  diese 
Vereinigung  des  Staats-  mit  dem  Privatkredit  stärkt  er  den  Gesamt- 
kredit der  Bank  in  der  Weise,  dass  diese  bei  einer  beinahe  erreichten 
Notenemissionsgrenze  von  2400  Millionen  Francs  dem  Staate 
immer  weitere  Zuwendungen  aus  ihrem  Barbestande  machen  kann  ^) 
zu  einem  Zinsfusse,  der  nicht  ganz  die  Hälfte  des  landesüblichen 
beträgt.  Eine  reine  Staatsbank  hätte  eine  solche  Inanspruchnahme 
ihres  Kredits  ebensowenig  auszuhalten  vermocht  wie  die  Privat- 
bank allein.  Wenn  Bank  und  Staat  dasselbe  waren,  so  konnte  die 
Bank  keinen  besseren  Kredit  geniessen  als  der  Staat  selbst.  Durch 
die  glückliche  Vereinigung  des  Staats-  mit  dem  Privatkredit  wurde 
eine  gegenseitige  Verstärkung  erzielt. 

Man  könnte  hier  einwenden,  dass  durch  sorgfältige  Beobach- 
tung aller  bankmässigen  Vorschriften  —  vollkommene  Selbständig- 
keit der  Bank  als  Kreditanstalt,  namentlich  vollste  Unabhängig- 
keit von  der  Finanzverwaltung  —  die  Integrität  des  Kredites 
auch  einer  Staatsbank  gewahrt  und  eine  Verinengung  mit  dem  Staats- 
kredit vermieden  werden  könne.  Abgesehen  davon,  dass  es  sehr 
unwahrscheinlich  erscheint,  einen  besonderen  Staatsbankkredit  neben 
dem  Staatskredit  aufrecht  erhalten  und  ausbilden  zu  können,  wird 
der  Staat  in  den  Zeiten  finanzieller  Not,  wie  sie  Frankreich  gegen 
Ende  des  Krieges  erfuhr,  das  Geld  eben  nehmen,  wo  es  sich  findet 
und  schliesslich  auch  in  der  Staatsbank  nur  eine  besondere  Statits- 
kasse  sehen.  Uebertriebenen,  kreditgefährdenden  Forderungen  in 
solcher  Zeit  vermag  nur  eine  vom  Staate  unabhängige  Privatbank 
erfolgreich  Widerstand  zu  leisten  2). 

Diese  Beobachtungen,  die  natürlich  nicht  darauf  Anspruch 
machen,  die  ganze  Frage  der  Staatsbanken,  für  die  ebenfalls  eine 
Reihe  von  Gründen  sprechen,  zu  lösen,  ergeben  sich  aus  den  nach- 
stehend eingehender  geschilderten  Operationen  des  Staates  mit  der 
Bank  von  Frankreich  zur  Erfüllung  seiner  Verpflichtungen  im  An- 
schluss  an  die  Kriegsjahre. 

Vom  13.  März  bis  zum  17.  Mai  1871  belaufen  sich  die  Vor- 
schüsse an  den  Staat  auf  365  Millionen    Francs^),   so   dass   der   von 

1)  Wagner,  „Syst.  d.   ZeUclbankpolitik",  Fieiburg   1873,  S.   597. 

2)  Vcrgl.  ,,}Iyslory  of  Banking  in  all  thc  Icading  nations",  London  1895,  Bd.  III,  S.  71- 

3)  Mathieu  Bodct,  a.  a,  O.  S.   169. 


ihm  geschuldete  Gesamtbetrag  einschliesslich  des  sogenannten  per- 
manenten Vorschusses,  den  die  Bank  gemäss  einer  Konvention  vom 
lo.  Juni  1857  dem  Staate  für  die  Verlängerung  ihres  Privilegiums 
auf  30  Jahre  zugestanden  hatte  und  eines  hierbei  übernommenen 
Kapitals  in  französischer  Rente  von  100  Millionen  Francs  die  Höhe 
von  1320  Millionen  Francs  erreicht.  Trotzdem  sieht  sich  die  fran- 
zösische Regierung  genötigt,  im  Juni  187 1  noch  eine  neue  und 
letzte  Summe  von  210  Millionen  Francs  zu  fordern. 

Die  finanzielle  Lage  war  zur  Zeit  dieser  Forderung  nach  Mass- 
gabe der  Budgets  für  die  Etatsjahre   1870  und   187 1   folgende: 

Das  Budget  für  1870  bezifferte 

die    Ausgaben    für   den    Krieg    auf     1 811 000000  PVancs 

die  sonstigen  Ausgaben  auf    .     .     .     1 571 000000         „ 

Zusammen     .    3382000000  Francs. 

Diesen  Ausgaben    standen   an 

Einnahmen  gegenüber 2733000000         „ 

so  dass    das   Jahr    1870    mit    einem 

Defizit  von 649000000  Francs 

abschloss. 

Das  Budget  für  1871  bezifferte 
die  Ausgaben  für  den  Krieg  bis 
zum  Waffenstillstand  auf  ....  930000000  „ 
die  sonstigen  Ausgaben  auf  .  .  .  1771000000  „ 
Hiervon  waren  bis  zum  20,  Juni, 
dem  Tage  der  Vorlegung  des  Ge- 
setzentwurfes über  die  Höhe  des  An- 
leihebetrages       2647000000 

verausgabt. 

Diesen     Ausgaben    gegenüber 
betrugen  die  schätzungsweisen  Ein- 
nahmen  des  Gesamtjahres        .     .     .      1660000000         „ 
so  dass  also  das  Defizit  am  20.Juli  1 87 1        987  000000  Francs 
ausmachte.      Mit    dem    Defizit    von       649000000        „ 
aus  dem  Jahre  1870  ergiebt  dies  ein 
Gesamtdefizit  von 1636000000  Francs 

Hiervon     wurden    durch     die 

Bank  gedeckt 1320000000        „ 

während  der  Rest  von 316000000  Francs 

der  schwebenden  Schuld  zur  Last  fallen  sollte^). 


I)  Tliicrs,  a.  a.  O.  S.  360  ff. 
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Da  diese  zur  Zeit  nur  etwa  650  Mill.  Francs  betrug  gegen  mehr 
als  eine  Milliarde  während  der  Zeit  des  Kaiserreiches,  so  standen 
ihrer  Erhöhung  um  den  geringen  Betrag  des  Defizits  keine  schwer- 
wiegenden Bedenken  entgegen,  wie  überhaupt  die  finanzielle  Lage 
des  Staates  eine  den  Umständen  nach  geordnete  und  hoffnungsvolle 
war.  T3ank  der  Hilfe  der  Bank  war  der  Abschluss  der  Kriegsrech- 
nung trotz  der  schweren  Opfer,  die  der  Staat  hatte  bringen  müssen, 
glatt  von  statten  gegangen,  der  Zahlung  der  ersten  zwei  Milliarden 
konnte  nach  dem  Ergebnis  der  Anleihe  mit  Vertrauen  entgegenge- 
sehen werden.  Danach  wäre  also  die  Anleihe  bei  der  Bank  nicht 
unbedingt  erforderlich  gewesen.  Aber  mit  den  zwei  Milliarden 
Kriegsentschädigung  waren  die  ausserordentlichen  Ausgaben  nicht 
erschöpft.  Es  galt  auch  die  Heilung  der  unmittelbaren  Schäden, 
die  der  Krieg  verursacht,  ins  Auge  zu  fassen.  Es  galt  vor  allem,  sich 
der  unglücklichen  Hauptstadt  anzunehmen,  die  unter  der  Brandfackel 
des  Proletariats  nicht  weniger  als  unter  den  deutschen  Geschossen 
gelitten  hatte;  auch  musste  immerhin  der  Fall,  dass  in  den  Einzahlungen 
auf  die  Anleihe  eine  Stockung  eintrat,  ins  Auge  gefasst  werden. 
Diesen    Zwecken    sollte    die    letzte    Anleihe    bei  der  Bank   genügen. 

War  die  Anleihe  so  an  sich  gerechtfertigt,  so  entstand  doch 
die  Frage,  ob  man  wiederum  die  Bank  zu  ihrer  Hergabe  benutzen 
sollte,  eine  Frage,  die  der  reiflichsten  Erwägung  bedurfte.  Durch 
die  neue  Anleihe  hob  sich  der  von  der  Bank  dargeliehene  Gesamt- 
betrag auf  1530  Millionen.  Mit  jeder  Erhöhung  wurde  aber  die 
Möglichkeit  einer  baldigen  Rückzahlung  erschwert  und  damit  die 
Aufhebung  des  Zwangskurses  weiter  hinausgeschoben.  Dies  konnte 
unter  Umständen  eine  sehr  schwere  Gefahr  für  das  Land  bedeuten. 
Denn  wenn  auch  augenblicklich  der  Kurs  der  Banknote  uner- 
schüttert war,  so  erschien  doch  bei  den  schweren  Opfern,  die  dem 
Lande  bevorstanden,  die  weite  Hinausschiebung  der  Beseitigung  des 
Zwangskurses  sehr  bedenklich.  Die  schlechten  Erfahrungen  Eng- 
lands, Russlands,  Oesterreichs  und  der  Vereinigten  Staaten  sprachen 
eine  beredte  Sprache.  Wie  leicht  konnte  die  Regierung  bei  den 
ungeheueren  Summen,  deren  sie  bedurfte,  sich  durch  den  niedrigen 
Zinsfuss,  den  ihr  die  Bank  zu  gewähren  vermochte,  verleiten  lassen, 
die  Papiergeldcirkulation  über  das  Bedürfnis  und  die  Leistungsfähig- 
keit des  Landes  hinaus  auszudehnen  und  damit  alle  Schattenseiten 
der  Papiergeldwirtschaft  heraufzubeschwören,  die  das  durch  den 
Krieg  erschöpfte  Land  in  wirtschaftlicher  Beziehung  schweren  Ge- 
fahren aussetzen  musste. 

Trotz  dieser  Eventualitäten,  deren  man  sich  wohl  bewusst  war, 
stimmte    die   Nationalversammlung   der   vorgeschlagenen    Erhöhung 
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der  Bankanleihe  zu.  Man  ging  hierbei  von  der  Ewägung  aus,  dass 
angesichts  des  Vertrauens,  das  die  Bank  bei  dem  Publikum  genoss 
und  das  bisher  den  Kurs  ihrer  Noten  al  pari  gehalten  hatte,  eine 
Papiergeldentvvertung  nicht  zu  befürchten  sei.  Hierzu  kam,  dass 
bei  dem  infolge  der  Zahlung  der  Kriegsentschädigimg  statthabenden 
Abfluss  an  Edelmetall  ein  augenblicklicher  Mangel  an  kursfähiger 
Münze  zu  erwarten  war  und  die  Banknoten  aus  diesem  Grunde  für  ^^ 
die  Abwicklung  der  Geschäfte  geradezu  eine  Notwendigkeit  werden  ^^Hl 
mussten.  Endlich  hatte  auch  die  Bank  selbst  sich  zur  Hergabe  der  ^i| 
geforderten  Summe  im  stände  erklärt.  Angesichts  dieser  Sicher- 
heiten gab  die  Zinsersparnis,  die  die  Bankanleihe  mit  sich  brachte, 
den  Ausschlag.  Während  eine  öffentliche  Anleihe  nur  zu  einem 
Zinsfuss  von  wenigstens  6  Proz.  möglich  gewesen  wäre,  erhielt  die 
Bank  deren  3  Proz.  und  eine  Erniedrigung  auf  i  Proz.  konnte 
schon  für  das  folgende  Jahr  in  Aussicht  genommen  werden  ^).  Die 
Differenz  zwischen  90  und  15  Mill.  Francs  bedeutete  aber  eine  Ersparnis, 
die  bei  den  hohen  Anforderungen,  die  jetzt  an  die  finanzielle  Leistungs- 
fähigkeit der  Regierung  herantraten,  doppelt  ins  Gewicht  fallen 
musste.  Daher  wurde  der  Antrag  der  Regierung  am  20.  Juni  187 1 
einstimmig  angenommen. 

Die  unmittelbare  Folge  dieses  Gesetzes  war  die  Notwendigkeit 
einer  Erhöhung  der  Notencirkulation,  deren  Höchstgrenze  durch  das 
Gesetz  vom  14.  August  1870  auf  2400  Millionen  Francs  festgesetzt 
worden  war.  Zwar  hatte  Thiers  noch  in  der  Sitzung  am  20.  Juni 
187 1  erklärt,  dass  er  eine  Erhöhung  der  Notenemission  nicht  für 
nötig  erachte  2),  doch  schon  am  9.  Dezember  desselben  Jahres  sah 
sich  die  Regierung  genötigt,  die  F'estsetzung  einer  Höchstgrenze 
von  3  Milliarden  zu  fordern,  da  die  Notencirkulation  infolge  der 
beträchtlichen  Wechselgeschäfte  und  der  Bedürfnisse  des  stetig  zu- 
nehmenden Handels  auf  2350  Millionen  Francs  gestiegen  war,  also 
nur  noch  50  Millionen  »Spielraum  blieben,  die  bei  weitem  nicht  ge- 
nügten, den  gesteigerten  Bedarf  zu  decken.  Gleichzeitig  beantragte 
Artikel  2  des  Gesetzentwurfes  die  Ausgabe  von  10-  und  5-  Francs- 
Banknoten,  weil  infolge  der  starken  Gcldausfuhr  sich  Mangel  an 
Verkehrsmünze  fühlbar  bemerkbar  machte. 


1)  Die  Herabsetzung  auf  i  Proz.  trat  ein  am  i.  Januar  1872  infolge  eines  Ver- 
trages mit  der  Bank  am  3.  Januar  1872. 

2)  Discours  de  M.  Thiers,  a.  a.  O.  S,  376.  „Voili  ce  qui  fait  que  nous  ne 
pensuns  pas  avfir  besoin,  de  vous  demandcr  l'extension  des  emissions  de  billets.  Nous 
n'aurons  pas  besoin,  de  les  porter  commc  quelques  personnes  Tont  pens6,  de  2  milliards 
400  niillions  h  3  milliards." 
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War  schon  die  Erhöhung  der  Anleihe  bei  der  Bank  in  der 
Nationalversammlung  bei  einigen  Mitgliedern  auf  Schwierigkeiten 
gestossen,  so  steigerten  sich  diese  gegenüber  dem  neuen  Gesetz- 
entwurf. Dazu  trug  allerdings  bei,  dass  man  unter  dem  Eindruck 
der  geringen  Kursentwertung  stand,  die  die  Goldprämie  im  Oktober 
herbeigeführt  hatte  und  die  fälschlich  auf  die  Vermehrung  der 
Notencirkulation,  d.  h.  also  auf  eine  Papiergeldentwertung  zurück- 
geführt wurde.  Die  Kommission,  an  die  der  Entwurf  der  Regierung 
verwiesen  worden  war,  schlug  daher  vor,  das  Maximum  der  Noten- 
ausgabe auf  2700  Millionen  zu  beschränken  und  die  Ausgabe  der 
kleinen  Banknotenstücke  nur  bis  zur  Höhe  von  100  Millionen  zu- 
zulassen. Doch  die  Nationalversammlung  kam  schliesslich  den 
Wünschen  der  Regierung  entgegen.  Der  Kurs  der  Banknote  war, 
abgesehen  von  der  leisen  Schwankung  infolge  der  Goldprämie, 
unerschüttert.  Das  Bedürfnis  nach  einer  Vermehrung  der  Noten 
war  unzweifelhaft  vorhanden.  Auch  die  Bilanz  der  Bank,  deren 
Besitz  sich  aus 

650  Millionen  Francs  Edelmetall, 
720 — 750  „  „        kurzfristigen  Wechseln, 

1530  „  „        Staatsschuld 

zusammensetzte,  unterstützte  die  Forderung  der  Regierung,  und  so 
stimmte  die  Nationalversammlung  am  29.  Dezember  1871  einer 
Erhöhung  der  Cirkulation  auf  2800  Millionen,  sowie  der  Ausgabe 
von  5-  und   i  o-Francs-Noten  zu. 

Doch  auch  hiermit  war  das  letzte  Wort  noch  nicht  gesprochen. 
Noch  einmal  musste  eine  Erhöhung  vorgenommen  werden.  Am 
15.  Juli  1872  wurde  die  Notencirkulation  nunmehr  endgültig  auf 
3200  Millionen  Francs  festgesetzt,  um  die  Bank  in  den  Stand  zu 
setzen,  den  Staat  bei  der  Zahlung  des  letzten  Teils  der  Kriegsent- 
schädigung zu  unterstützen. 

In  den  Artikel  3  des  Anleihegesetzes  vom  15.  Juli  1872  war 
nämlich  folgende  Bestimmung  aufgenommen  worden : 

„Um  die  Zahlung  der  noch  fälligen  drei  Milharden  an 
die  deutsche  Regierung  zu  den  festgesetzten  Terminen  sicher 
zu  stellen,  soll  der  Finanzminister  mit  der  Bank  von  Frank- 
reich und  anderen  Finanzkörperschaften  besondere  Verträge 
abschliessen,  um  die  Erträge  der  Anleihe  rechtzeitig  flüssig 
zu  machen  und  die  Vorauszahlungen  zu  erleichtern." 
Auf  Grund   dieses   Artikels   wurde   am    2.  Juli    1873    ein   Ab- 
kommen   zwischen    der    Regierung    und    der    Bank    abgeschlossen, 
wonach   diese  sich  verpflichtete,    der  ersteren    200  Millionen  Francs 
und    zwar    in    Gold    zur   Verfügung   zu    stellen.     Die    Rückzahlung 
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sollte  unmittelbar  aus  den  Eingängen  der  Anleihe  erfolgen.  Dieses 
Abkommen,  das  mit  den  oben  geschilderten  Bankanleihen  nicht  im 
Zusammenhang  steht,  sondern  nur  eine  ganz  vorübergehende  Mass- 
nahme darstellt,  hatte  in  zwiefacher  Hinsicht  eine  günstige  Wirkung. 
Es  sicherte  der  Regierung  einmal  eine  nach  dem  Friedensvertrage 
sofort  als  Zahlungsmittel  verwendbare  Münze  und  befreite  sie  von 
der  Notwendigkeit  und  den  Kosten  des  Wechselkaufes,  während  es 
ferner  auf  die  Entwicklung  des  Wechselkurses  und  damit  auf  die 
ganze  Anleihe  einen  günstigen  Einfluss  ausübte.  Wie  an  anderer 
Stelle  näher  ausgeführt  wurde,  benutzte  Deutschland  nämlich  die 
Summen  der  französischen  Kriegsentschädigung,  um  im  Jahre  187  i 
zu  der  lange  geplanten  Goldwährung  überzugehen.  Ein  Teil  des 
erforderlichen  Goldes  wurde  auch  aus  England  bezogen.  Jede 
grössere  Goldzahlung  der  Bank  von  England  machte  sich  sofort  in 
der  Steigerung  der  Wechselkurse  und  dadurch  in  einem  Druck  auf 
den  französischen  Kapitalmarkt  bemerkbar,  der  auf  die  Einzahlungen 
zu  der  Anleihe  nicht  ganz  ohne  Einfluss  blieb.  Dadurch,  dass  die 
französische  Regierung  eine  derartig  beträchtliche  Goldzahlung,  wie 
sie  das  Abkommen  mit  der  Bank  ermöglichte,  an  Deutschland 
machte,  wurde  die  Heranziehung  des  englischen  Goldes  für  Deutsch- 
land unnötig,  der  Druck  auf  den  Kapitalmarkt  fiel  fort,  und  die 
natürliche  Rückwirkung  war  das  pünktliche  Eingehen  der  Zahlungen 
auf  die  Drei-Milliarden-Anleihe. 

Das  getroffene  Abkommen  wurde  von  der  Regierung  nur  bis 
zur  Höhe  von  150  Millionen  ausgenutzt.  Mit  den  Zahlungen  hier- 
aus steigerte  sich  auch  die  Notencirkulation,  um  mit  ihrem  Ende 
im  Oktober  1873  ihren  höchsten  Stand  von  3071912000  Francs  i) 
zu  erreichen,  dem  ein  Barbestand  von  etwa  700  Millionen  gegenüber- 
stand. Von  diesem  Zeitpunkt  an  beginnt  eine  stetige,  gegenseitige 
Annäherung  stattzufinden.  Schon  im  Februar  1875  ist  das  normale 
Verhältnis  der  Dritteldeckung  erreicht  und  damit  jede  Gefahr  über- 
standen, wenn  auch  die  Aufhebung  des  Zwangskurses  erst  im  Jahre 
1879  erfolgt. 

So  sehen  wir,  wie  die  Bank  von  Frankreich  dem  Staate  so- 
wohl unmittelbar  während  des  Krieges,  wie  auch  während  der 
folgenden  Jahre  der  Entschädigungszahlungen  in  finanzieller  Be- 
ziehung die  schätzenswertesten  Dienste  geleistet  hat.  Die  unmittel- 
baren Vorbereitungen  zum  Kriege  erfolgen  aus  den  Mitteln  der 
Bank,  die  ersten  Schlachten  werden  mit  ihrem  Gelde  geschlagen. 
Indem    sie   dem    Staate    bereitwillig   die    ersten    Summen,    deren   er 


I)  Leroy  Beaulieu,  a.  a.  O.  S.  720. 
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bedarf,  zur  Verfügung  stellt,  übt  sie,  wenn  auch  unvollkommen,  die 
Funktionen  des  Staatsschatzes  und  bewahrt  den  Staat  vor  der 
Verausgabung  von  Papiergeld,  die  ohne  sie,  bei  dem  gänzlichen 
Mangel  an  baren  Mitteln,  nahezu  unvermeidlich  gewesen  wäre.  Das 
weitgehende  Vertrauen,  welches  das  Publikum  ihr  entgegenbringt, 
festet  den  gesamten  Kredit  des  Landes,  der  Paristand  ihrer  Noten 
bewahrt  auch  die  Staatspapiere  vor  übermässigem  Sturze  und  trägt 
nicht  wenig  zu  der  schnellen  Erholung  des  Zinsfusses  nach  dem 
Kriege  bei.  Indem  sie  den  Staat  vor  direkter,  finanzieller  Notlage 
schützt  und  ihn  von  der  Notwendigkeit  der  Anwendung  gefahr- 
bringender Zwangsmassregeln  bewahrt,  wird  sie  zum  stärkenden 
Rückgrat  der  gesamten  Volkswirtschaft. 

Die  beiden  Milliardenanleihen  sowie  die  Anleihen  bei  der  Bank 
umfassen  die  wesentlichen  Kreditoperationen  des  Staates  im  Anschluss 
an  den  Krieg,  daneben  bleiben  noch  einige  kleinere  Entschädigungs- 
zahlungen  zu  erwähnen,  die  gleichfalls  unter  Benutzung  des  Staats- 
kredits erfolgten.  Die  an  die  Gemeinden  und  Privatpersonen  aus 
diesem  Grunde  insgesamt  bewilligte  Summe  beläuft  sich  auf  rund 
278  Millionen  Francs,  die  in  Annuitäten  gezahlt  werden. 

Gleichfalls  in  Annuitäten  gezahlt  wird  die  Entschädigung  an 
die  Ostbahn gesellschaft  für  den  durch  Abtretung  des  Eisenbahn- 
netzes an  Deutschland  entstandenen  Verlust  Nach  dem  Zusatz- 
artikel I,  §  6  des  Friedensvertrages  hatte  Deutschland  hierfür  einen 
Nachlass  an  der  Kriegsentschädigung  von  325  Millionen  Francs  ge- 
währt^). Auf  Grund  eines  Vertrages  zwischen  dem  Minister  der 
öffentlichen  Arbeiten  und  der  Gesellschaft  vom  17.  Juni  1873  wird 
dieser  die  Entschädigungssumme  in  Annuitäten  zugestellt,  die  in 
81  Jahren  und  zwar  vom  Jahre   1874 — 1954  rückzahlbar  sind. 

Danach  ergiebt  sich  für  die  ausschliesshch  durch  ausserordent- 
liche Einnahmen  gedeckten  Ausgaben  des  Krieges  folgendes  Ge- 
samtbild: 

1.  Ausgaben     während    der     Dauer    des 

eigentlichen  Krieges 2704676866  Francs 2) 

2.  Ausgaben  im  Anschluss  an  den  Krieg: 

a)  Anleihe  über  2   Milliarden       .     .         2225994045         „ 

b)  „  „3  u  .     .         3498744639 

c)  „         bei  der  Bank     .         .     .  475000000         „ 

8  904  415550  Francs. 


1)  Staatsarchiv,  a.  a.  O.   Bd.  XX,  S.  423. 

2)  Vcrjjl.  Seite  64,  h.  o. 
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Uobertrag    8904415550  Francs 

d)  Entschädigung  an    die   Ostbahn- 

gesellschaft       325000000         „ 

e)  Entschädigung    an     Städte     und 

Privatgesellschaften     ....  277950000')      „ 

9507365550  Francs. 
Die    Anleihen,    geschieden    nach    Renten-    und    rückzahlbaren 
Schulden,  drücken  sich  durch  folgende  Zahlen  aus: 

1.  Anleihen  in  Rentenschulden. 
Anleihe  über  750  Mill.  (Ges.  v.   12.  Aug.   1875)      804572181   Francs 
„         „  2  Milliard.  (Ges.  V.  21.  Juni  187  i)  2225994045         „ 

»         »  3        ,.  „      „  15-  Juli  1872)  3498744639  

6529310865  Francs. 
2.  Anleihen  in  rückzahlbaren  Schulden. 
Morgananleihe  (Dekret  vom  25.  Oktober  1870)        202024770  Francs 
Anleihe     bei      der      Ostbahn      (Gesetz      vom 

17.  Juni   1873) 325000000         „ 

Entschädigungen 277950000         „ 

804974770  Francs. 
Insgesamt  7334285635  Francs. 
Die  Anleihen,  die  sich  als  direkte  Appelle  an  das  Publikum 
dokumentieren,  erreichen  sonach  eine  Höhe  von  nahezu  sieben  Mil- 
liarden Francs,  eine  Kreditoperation,  wie  sie  kein  Volk  der  Welt 
auch  nur  annähernd  in  der  Geschichte  seiner  finanziellen  Ent- 
wicklung aufzuweisen  hat,  wie  sie  aber  auch  —  damals  wenigstens  —  in 
diesem  Umfange  und  in  dieser  Form  nur  in  Frankreich  mit  seiner 
eigenartigen  Verbindung  von  hoher,  wirtschaftlicher  Entwicklung 
im  allgemeinen  und  weitgehender  Sparsamkeit  bei  den  einzelnen 
Staatsangehörigen  möglich  werden  konnte.  Aus  den  Ersparnissen 
des  Volkes,  ebenso  aus  den  Silberstücken,  die  der  Bauer  im  Strumpfe 
gesammelt,  wie  aus  den  Wertpapieren,  in  denen  der  gebildete  Fran- 
zose sein  Kapital  angelegt,  sind  die  Mittel  dem  Staate  zugeflossen. 
Nur  aus  den  aufgesammelten  Ersparnissen  ist  es  zu  erklären,  wenn 
alle  diese  Anleihen  bis  auf  die  kleine  Morgananleihe  im  Inlande  auf- 
gelegt werden  konnten,  ohne  den  heimischen  Unternehmungen  ihr 
Kapital  zu  entziehen  und  zerstörend  auf  die  heimische  Volkswirt- 
schaft zu  wirken.  Zwar  hat  auch  das  Kapital  des  Auslandes  sich 
an  den  beiden  grossen  Anleihen,  namentlich  an  der  3-Milliardcn-An- 
leihe,  beteiligt,  aber  doch  nur  in  begrenztem  Masse  und  auch  inso- 
fern nur  vorübergehend,  als  die  in   das   Ausland   gegangenen    Titel 
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mit  überraschender  Schnelligkeit  in  die  Heimat  zurückkehrten.  Der 
Charakter  der  inländischen  Anleihe  bleibt  also  bei  den  grossen  An- 
leihen im  Wesentlichen  gewahrt.  Dass  diese  aber  im  wesentlichen 
aus  disponiblem  Kapital  entstammt,  wird  durch  ihre  Wirkungen  be- 
stätigt. Wie  in  dem  theoretischen  Teil  näher  ausgeführt  wurde, 
wirkt  eine  inländische  Anleihe,  die  aus  disponiblem  Kapital  ent- 
stammt, befruchtend  auf  die  volkswirtschaftliche  Entwicklung. 
I^ies  ist  aber  bei  den  beiden  grossen  Anleihen  in  hohem  Masse  der 
Fall,  denn  überall  macht  sich  im  Lande  in  den  nächsten  Jahren  nach 
dem  Kriege  regste  und  angespannteste  Thätigkeit  bemerkbar;  auf 
Handel  und  Gewerbe  haben  die  ungeheuren  Zahlungen  nicht 
lähmend,  sondern  hebend  und  fördernd  gewirkt,  überall  zeigt 
sich  das  Bestreben,  durch  vermehrte  Anspannung  das  Verlorene 
wieder  zu  ersetzen  und  der  Aufschwung  des  Handels  unmittelbar 
nach  dem  Kriege ')  liefert  einmal  den  Beweis,  dass  alle  Betriebs- 
kapitalien ihrer  Verwendung  erhalten  gebheben  sind  und  ferner, 
dass  alle  Kreise  das  Bestreben  beseelt,  die  durch  die  Anleihen  ver- 
mehrten Lasten,  die  sich  in  einem  erhöhten  Steuerdruck  bemerkbar 
machen,  durch  Vermehrung  des  Einkommens  zu  neutralisieren. 
Unter  diesen  Umständen  muss  die  von  der  Regierung  angewendete 
Form  der  inländischen  Anleihe,  so  vorsichtig  diese  sonst  zu  beur- 
teilen sein  mag,  als  der  richtigste  Weg  zur  Aufbringung  der  erfor- 
derlichen Mittel  anerkannt  werden.  Eine  Extrasteuer  hätte  ange- 
sichts der  Höhe  des  Bedarfs  eine  reelle  Vermögenssteuer  werden 
müssen  und  infolge  ihrer  kapitalangreifenden  Wirkung  leicht  den 
entgegengesetzten  Erfolg  wie  die  inländischen  Anleihen  gehabt,  die 
ausländische  Anleihe  aber  wäre,  wenn  überhaupt  möglich,  mit 
höheren  Kosten  als  die  inländische  verknüpft  gewesen,  sie  hätte  vor 
allem  nicht  zu  jener  Belebung  von  Handel  und  Industrie  geführt, 
die  gerade  dadurch  geweckt  wurde,  dass  ein  jeder  persönlich  seine 
Ersparnisse  dem  Hilfe  fordernden  vStaate  lieh  und  durch  die  per- 
sönliche Hergabe  seines  Besitzes  ein  viel  lebhafteres  Bild  von  dem 
erlittenen  Schaden  erhielt  und  ein  viel  intensiveres  Empfinden  von 
der  Notwendigkeit,  ihn  auszubessern,  in  ihm  wach  wurde,  als  wenn 
er  nur  die  durch  die  ausländischen  Anleihen  verursachten,  höheren 
Steuern  gezahlt  hätte. 

Nach  Abschluss  der  grossen  Kreditoperationen  zur  Begleichung 
der  Kriegsentschädigung  wendet  sich  das  Augenmerk  der  franzö- 
sischen   Finanzpolitik    wieder    mehr    dem    eigenen    Lande    und    den 

1 )  Vergl.  in  Bcziifj  auf  die  Entwicklung  des  Handels  nach  dem  Kriege  die  Tabellen 
im  Bulletin  de  Statistiquc  1886,  Bd.  XX,  S.  334/35  und  die  graphische  Darstellung 
ibidem    1883,  Bd.  XIII,  S.  80. 
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jenem   durch  den  Krieg  geschlagenen  Wunden   zu.     Unter   dies 
Zeichen  steht   auch  die   Entwicklung  der  Staatsschuld   der   nächsten 
Jahre  (bis  1878),   die  durch  folgende  Hauptbestrebungen  charakteri- 
siert wird: 

1.  Reparation  der  durch  den  Krieg  verursachten  Schäden; 

2.  Erleichterung  der  durch  die  Staatsschuld  auferlegten  Lasten 
durch  planmässig  und  mit  Energie  betriebene  Rückzahlungen; 

3.  Ausnutzung    des    sich    bald    hebenden    Staatskredits    durch 
Reduktion  des  Zinsfusses  der  Staatsanleihen. 

Eine  energische,  gesetzlich  geregelte  Schuldentilgung  ist  von 
jeher  eine  der  Lieblingsideen  der  französischen  Finanztheoretiker 
und  -praktiker  gewesen  und  das  Sprichwort  „qui  paie  ses  dettes, 
s'enrichit"  hat  von  jeher  einen  'zauberhaften  Klang  für  die  meisten 
von  ihnen  gehabt,  obwohl  von  den  ihm  nachgesagten,  günstigen 
Wirkungen  wenigstens  in  Hinblick  auf  die  französische  Staatsschuld 
wenig  zu  spüren  ist.  Denn  trotz  aller  Tilgungsmassnahmcn  hat  sie 
sich  in  stetiger  Steigerung  vermehrt,  um  schliesslich  die  aller  übrigen 
Grossstaaten,   selbst   Englands   und   Russlands,    weit  zu  überflügeln. 

Eine  gesetzmässigc  Tilgung  begann  in  Frankreich  schon  mit 
dem  Jahre  18 16  durch  Begründung  der  Caisse  d'amortissement.  Diese, 
deren  Zweck  darin  bestand,  durch  Aufkauf  von  Staatsrenten  und 
deren  Amiullierung  die  Staatsschuld  zu  vermindern,  wurde  zunächst 
mit  20  Millionen  Francs  jährlich  dotiert.  Diese  Dotation  wurde 
schon  18 17  auf  40  Millionen  Francs  und  bis  zum  Jahre  1825  auf 
77  Millionen  Francs  erhöht').  Da  jedoch  der  Staat  seine  Renten 
teurer  zurückkaufte  als  er  sie  ausgegeben  hatte  und  dadurch  von 
1816 — 1834  =  J05  Millionen  Francs  2)  verlor,  so  erfuhr  die  Neigung 
zur  Tilgung  eine  erhebliche  Abkühlung  und  durch  das  Gesetz  vom 
10.  Juni  1833  wurde  der  Tilgungsfonds  auf  44  Millionen  Francs 
eingeschränkt.  Infolge  der  fortgesetzten  Verluste  wurde  er  von 
1848  — 1859  gänzlich  suspendiert  und  seine  Einnahmen  zu  anderen 
Staatszwecken  verwendet,  wenn  auch  die  Caisse  d'amortissement 
noch  fortbestand.  Nach  einem  vergeblichen  Wiederbelebungsversuch 
im  Jahre  1859  wird  sie  durch  das  Gesetz  vom  11.  Juni  1866  noch 
einmal  reorganisiert,  um  mit  dem  16.  September  1871  für  immer 
aus  dem  Leben  zu  scheiden.  Li  den  Motiven  zu  dem  Gesetz  über 
die  Aufhebung  wird  dieser  Schritt  damit  begründet,  dass  angesichts 
der   Steigerung   der   Staatsschuld    eine  jährliche    Amortisation    von 


l)  Otto    Schwarz,     „Staatsschuldentilgiin^    in    den    grösseren    europ.äischen    und* 
deutschen  Staaten",     Berlin   1896,  S.  7. 

21  Art.    „Staatsschulden"    in   Conrad 's    Handwörterbuch  der  Staatswissenschaften, 
1893,  Bd.  V,  S.  842  Abs.  4. 
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2  5  Millionen  Francs  so  bedeutungslos  erscheine,  dass  es  angebracht 
sei.  sie  ganz  auszusetzen  bis  zu  dem  Moment,  wo  die  finanzielle 
Lage  des  Staates   eine  energischere  Tilgung  gestatte  ^). 

War  so  mit  der  Caisse  d'amortissement  die  gesetzliche  Tilgung 
in  Frankreich  aufgehoben  worden,  so  wurde  eine  höchst  energische 
freie  Tilgung  schon  im  selben  Jahre  wieder  aufgenommen,  und 
zwar  ging  die  Regierung  in  erster  Linie  daran,  ihre  Schuld  gegen 
die  Bank  von  Frankreich,  die  sie  mit  Recht  als  eine  Ehrenschuld 
ansah,  mit  allen  ihr  zu  Gebote  stehenden  Mitteln  zu  tilgen. 

Der   von  der  Bank  der  Regierung  insgesamt  eröffnete  Kredit 
beläuft  sich  auf     ....      1530  Millionen  Francs-), 
Hiervon  realisierte  diese  nur     1485  ,,  „       ^). 

deren  Tilgung  zuerst  in  Angriff  genommen  wurde.  Der  Modus 
der  Tilgung  war  bereits  durch  das  Gesetz  vom  21.  Juni  1871, 
welches  die  Vorschüsse  der  Bank  an  die  Regierung  auf  1530  Mil- 
lionen Francs  begrenzt  hatte,  g'eregelt  worden.  Hier  war  in  Art.  5 
folgende  Bestimmung  getroffen  worden ; 

„lOie   Vorschüsse   sollen   an    die  Bank    von   P^rankreich 
bis  zu  ihrer  vollständigen  Tilgung  vermittelst  laufender,  jähr- 
licher Zahlungen,   die  nicht  unter  200  Millionen  F"rancs  be- 
tragen dürfen,  vom  i.  Januar  1872  ab  zurückgezahlt  werden." 
Diese  Tilgungssumme  erschien  zwar  angesichts  der  durch  den 
Krieg    herbeigeführten,    angespannten   Belastung    des    Budgets    als 
eine   enorm    hohe,    aber   ihre    Festsetzung   bewies   von    neuem,    dass 
die  Regierung  Frankreichs   in    den   Händen    von  Männern    lag,    die 
die  ]s;räfte  des  Landes  und  seine  augenblickliche  Lage  zu  beurteilen 
verstanden.      Wenn    Thiers    in    der    denkwürdigen    Sitzung    vom 
20.   Juni    1871,    trotzdem    er    die   Vernehmung    der   jährhchen    Aus- 
gaben allein   infolge   der  verschiedenen  Kriegsschulden  auf  351  Mil- 
lionen Francs  berechnet  hatte^),  noch  eine  Tilgung  von  200  Millionen 
Francs  fordern  zu  müssen  glaubte,   so  geschah  dies    nicht   allein    in 
der  Absicht,  den  Betrag  der  Staatsschuld  zu  verringern  —  ein  solches 
Vorgehen    wäre    angesichts    der   vermehrten    Belastung    des   .Staats- 


i)  Vuhrer,  a,  a.  O.  S.  462. 

2)  Auf  Grund  eines  Vertrages  vom  4.  August  1874  eröffnete  die  Bank  der  Re- 
gierung noch  einen  weiteren  Kredit  von  80  Millionen,  der  zu  den  gleichen  Bedingungen 
wie  die  1530  Millionen  6  Monate  nach  diesen  zurückgezahlt  werden  sollte.  Infolge  der 
unerwarteten  Steigerung  der  Steuereinnahmen  konnte  die  Regierung  darauf  verzichten,  von 
diesen  80  Millionen  Gebrauch  zu  machen.  Da  der  Vertrag  also  in  Wirklichkeit  nicht  ins 
Leben  getreten  ist,  so  kann  derselbe  mit  dieser  Anmerkung  abgethan  werden. 

3)  Mathieu  Bodet,  n.  a.  O.  S.    171. 

4)  Thiers,  „Discours  parlementaires",  a.  a.  ü.  S.    386. 

Sydow,  Knlwicb'luiig  d.  franz.  Slaatsschuld.  7 
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budgets  nicht  gerechtfertigt  gewesen  —  sondern  weil  er  weiter- 
blickend den  Kredit  der  Bank  und  damit  den  des  Staates  durch 
eine  rasche  Rückzahlung  der  Schulden  gegen  die  Bank  sichern  und 
festigen  wollte.  Wenn  der  Kredit  dieses  mit  dem  Staate  so  eng 
liierten  Instituts  sich  nach  Verhängung  des  Zwangskurses  während 
der  ganzen,  kritischen  Periode  so  sicher  behauptet  und  trotz 
der  Vermehrung  der  Noten  keine  Schwächung  erfahren  hatte,  so 
hatte  einer  der  wesentlichen  Gründe  hierfür  in  der  festen  üeber- 
zeug'ung  des  Publikum's  gelegen,  dass  jene  Verhängung  des  Zwangs- 
kurses nur  eine  ganz  vorübergehende  sein  werde  und  von  der 
Regierung  sofort  nach  Wiederherstellung  geordneter  Verhältnisse 
entweder  durch  rasche  Tilgung  oder  Aufnahme  einer  Anleihe  ener- 
gische Massregeln  zu  seiner  Beseitigung  getroffen  werden  würden  '). 
Wollte  die  Regierung  sich  daher  nicht  noch  nachträglich  den  Ge- 
fahren einer  Papiergeldkrisis  aussetzen,  so  musste  sie  diese  auf  den 
ersten  Blick  allerdings  sehr  hohe  Tilgungssumme  in  das  Budget 
aufnehmen. 

Von  diesem  Standpunkte  aus  war  diese  Massregel  zu  recht- 
fertigen, die  vom  Standpunkt  einer  rationellen  Finanzwirtschaft  aus 
verworfen  werden  musste.  Denn  eine  reelle  Tilgung  mit  200  Mil- 
lionen zu  einer  Zeit,  wo  die  Finanz  Wirtschaft  ihre  Kräfte  auf  das 
äusserste  anspannen  musste,  um  dem  gesteigerten  Finanzbedarf  ge- 
recht zu  werden,  war  ein  Unding,  sie  hätte  eine  Anziehung  der 
Steuerschraube  verlangt,  die  jetzt  nach  den  Opfern  des  Krieges  auf 
jeden  Fall  vermieden  werden  musste.  Eine  Tilgung,  wie  die  Re- 
gierung sie  vornahm,  konnte  nur  eine  scheinbare  sein,  sie  musste 
mehr  oder  weniger  unverhüllt  auf  ausserordentliche  Mittel  zurück- 
greifen. 

Dies  lässt  sich  auch  bei  der  vorliegenden  Tilgung  nachweisen. 

Wenn  die  französische  Regierung  daher  hier  diesen  Weg  ein- 
schlug, so  geschah  dies,  weil  hier  nicht  der  finanzielle,  sondern  der 
volkswirtschaftliche  Standpunkt  als  der  entscheidende  angesehen 
werden  muss.  Die  Tilgung  erfolgte,  weil  mit  der  Abtragung  der 
Verpflichtungen  gegen  die  Bank  eine  Erstarkung  des  Staatskredits, 
in  ihrer  Weiterwirkung  eine  Festigungj  des  Privatkredits,  in  letzter 
Tinie  eine  vStabilisierung  der  gesamten  Volkswirtschaft  verbunden  war. 

Wie  wenig  eine  effektive  Tilgung  erfolgte,  zeigt  sich,  wenn 
man  die  Wirkung  der  Rückzahlungen  auf  die  übrigen  Ausgabe- 
veriiältnisse   betrachtet.     Im  Jahre    1876   war  eine  Milliarde  Francs 


I)  Leory    Beaulieu,   a.   a.    O.    S.    720,    s.igt   hierüber:    I^  Banque    cl  le  public 
avaient  egalement  l'opinion  qu'il  (le  cours  forc6)  scrait  de  courte  dur^e. 
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an  die  Bank  zurückgezahlt.  Dafür  war  die  schwebende  Schuld  seit 
dem  Jahre  1872  um  etwa  500  Millionen  Francs  gestiegen,  während 
eine  Reihe  von  Ausgaben,  die  sonst  wenigstens  zum  Teil  aus 
ordentlichen  Einnahmen  gedeckt  worden  wären,  wie  Kasernenbauten, 
Entschädigungen  an  Privatpersonen  für  Verluste  im  Kriege,  Sub- 
ventionen an  Eisenbahngesellschaften  durch  Anleiheoperationen  auf- 
gebracht worden  waren,  die  sich  insgesamt  auf  508  Millionen  Francs 
beliefen  ^).  So  stehen  also  den  Rückzahlungen  auf  der  einen  Seite 
Schuldaufnahmen  auf  der  anderen  gegenüber,  so  dass  von  einer 
reellen  Tilgung  nicht  die  Rede  sein  kann. 

Dies  für  die  prinzipielle  Seite  der  Frage.  Im  übrigen  schloss 
sich  die  Rückzahlung  in  den  einzelnen  Jahren  der  jeweiligen,  finanziellen 
Lage  an. 

Nach  dem  Gesetz  vom  21.  Juni  187 1  sollte  die  Tilgung  vom 
I.  Januar  1872  ab  beginnen.  Durch  einen  Sondervertrag  vom 
3.  Juli  1871  war  jedoch  festgesetzt  worden,  dass  schon  vor  dem 
31.  Dezember  1871  50  Millionen  vom  Schatz  an  die  Bank  gezahlt 
werden  sollten,  um  zur  Deckung  der  bis  dahin  aufgelaufenen  Zinsen 
und  bezüglich  eines  etwaigen  Ueberschusses  zur  Kapitaltilgung-  zu 
dienen-).  Am  6.  März  1872  reichte  die  Bank,  da  bis  dahin  noch 
keine  Zahlung  erfolgt  war,  eine  Berechnung  der  seit  dem  2.  April 
187 1  aufgelaufenen  Zinsen  in  Höhe  von  57708741,80  Francs  beim 
Staate  ein.  Nach  den  mit  der  Bank  abgeschlossenen  Anleihever- 
trägen war  der  Zinsfuss  nicht  ein  für  allemal  festgesetzt,  sondern 
richtete  sich  nach  dem  Wechseldiskont  am  Tage  der  Begebung  der 
Anleihen  bezw.  der  jedesmaligen  Erneuerung  der  dreimonathchen 
Schatzscheine,  in  denen  die  Anleihen  aufgenommen  waren  mit  der 
besonderen  Modifikation  (Vertrag  vom  22.  Januar  187 1),  dass  eine 
über  3  Proz.  hinausgehende  Verzinsung  zur  Tilgung  des  Anleihe- 
kapitals verwendet  werden  solle.  Hiernach  entfielen  von  der  be- 
rechneten Summe  als  Zinsen  auf 

die   Bank 30389370,90  Francs, 

während  der  Rest   mit     27319370,90 
zur  Tilgung  zu  verwenden    gewesen   wäre.     Da  jedoch  nur  50  Mil- 
lionen zur  Verfügung  standen,  blieben 

für  die  Tilgung   nur     .      19610629,10  Francs, 

während    der  Rest   mit       7708741,80        „ 


i)  Leon  Say  in  der  Budgetberatung  für  18;-  in  der  Deputiertenkammer,  Sitzung 
vom  8.  Dezember  1876.  Annaies  de  la  chambre  des  deputes  et  du  Senat,  Session  extra- 
ordinaire,  Bd.   II,    p.    123. 

2)  Ministerc  des  Finances.  Bulletin  des  slatisiique  et  de  Legislation  comparde. 
Paris,  Imprinicrie  nationale,  Tome  VII,  p.  310  tür   1880. 
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besonders  hätte  beschafft  werden  müssen.  Ang-esichts  der  Knapp- 
heit der  Mittel  beschloss  jedoch  die  Nationalversammlung  auf  An- 
trag der  Budgetkommission  am  29.  März  1872,  von  den  disponiblen 
50  Millionen  nur  die 

eigentlichen    Zinsen    mit     30389370,90  Francs 
an  die  Bank  zu  zahlen, 

dagegen  sowohl  die  .     .     19610629,10        „ 

wie  die 7708741,80         „ 

auf  die  erste  Rate  von  200  Millionen  zu  verrechnen  und  den  Betrag 
von  19  Millionen  in  den  Etat  für  1871,  den  von  7  Millionen  in  den 
Etat  für  1872  einzustellen. 

Die  Bewilligung  der  beiden  ersten  Raten  von  je  200  Millionen 
in  den  Jahren    1872   und   1873  erfolgt  ohne   Widerspruch.      Bei    den 
Beratungen    des    Budgets   für    1874    werden    zum    ersten    Male   Be- 
denken gegen  die  Zahlung  aus  ordentlichen  Mitteln  laut,   und    zwar 
tritt  Leon  Say,  damals  als  Deputierter,  für  eine   Erleichterung   des 
Budgets  ein.     Zwar  verlangt  er  noch  nicht  eine   Verminderung   der 
an  die  Bank  zu  zahlenden  Tilgungsrate,  jedoch  sollen  nur   150  Mil- 
lionen aus  laufenden  Mitteln  entnommen,  50  Millionen  dagegen    im 
Wege  einer  Anleihe  beschafft  werden.    Der  Antrag  wird  infolge  des 
Widerspruches    des    Finanzministers     Magne    abgelehnt,    und    es 
werden  für   1874  noch  einmal  200  Millionen    Francs   bewilligt.      Im 
folgenden  Jahre  jedoch  erringen  die  Gegner    dieser    hohen    Tilgung 
den    Sieg.      Allerdings    hat    auch   die   Lage   infolge   der    bisherigen 
Zahlungen  eine  so  wesentliche  Veränderung  erfahren,  dass  die  Her- 
absetzung  der   Quote  jetzt    gerechtfertigter   erscheint.      Die    Schuld 
des  Staates   ist   von    1485    auf    885    Millionen,    die    Notencirkulation 
von  3    Milliarden    auf    2500   Millionen    zurückgegangen,   der   Barbe- 
stand hat  sich  von  730  auf   1200  Millionen  gehoben^).     Auf   Grund 
dieser  Erwägungen  wird  der  Antrag  auf  Herabsetzung  der  Amorti- 
sationsrate auf   150  Millionen  gegen    den    Widerspruch   des   P^inanz- 
ministers  von  der  Nationalversammlung  am    18.  Juli    1874,  allerdings 
nur  mit  geringer  Majorität,   338  gegen  328  Stimmen,  angenommen. 
Das    neue  Gesetz  tritt  jedoch  für  dtis  Jahr   1875  noch  nicht  in 
Wirksamkeit.      Der   alle    Erwartungen    übersteigende    Steuerertrag 
gestattete   der    Regierung,    der    Bank    nicht    nur   die    ursprüngliche 
Rate  von  200  Millionen  Francs,  sondern  sogar  noch  einen   weiteren 
Ueberschuss  von  70  Millionen  zu   zahlen.      Von    der   (lesamtsumme 
wurden  225  Millionen  für  1875  in  Ausgabe  gestellt,  während  45  Mil- 
lionen auf  die  Rate  für   1876  angerechnet  wurden  2). 

1)  Bulletin,  ••».  a,  O.  Btl,  VII,  S.  321. 

2)  Bullclin,  a.  a.  Ü.   Bd.    Vll,    S.  326. 
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Da  der  bisherige  Gang  der  Zahlungen   voraussehen   Hess,   dass 
mit  dem  Jahre  1879  die  Schuld  des  Staates  bei  der  Bank  getilgt  sein 
würde,  so  glaubte  die  Regierung  auch  die  Aufhebung  des  Zwangs- 
kurses  ins   Auge   fassen    zu    dürfen,  um    durch    die    ausgesprochene 
Absicht,  seine  Beseitigung   mit   allen    Mitteln    zu    fördern,   auch    die 
letzten    Spuren    von    Misstraucn   im  Publikum    gegen  die  durch  das 
Papiergeld    geschaffene,    finanzwirtschaftliche    Lage    zu    beseitigen. 
Infolgedessen  wurde  in  den  Vertrag  mit  der  Bank  vom  6.  Mai   1875, 
der  die  Zahlung  des  Restes  der  Schuld  regelte  und  der  am  g.  August 
1875   zum   Gesetz   erhoben    wurde,  folgender   Artikel  aufgenommen: 
„Sobald  die  in  Gemässheit  der  Gesetze   vom    20.  Juni    1871 
und  5.  August   1874^)  von  der  Bank  von    Frankreich   an    den 
.Stallt   geleisteten   Vorschüsse  bis  auf  300  Millionen  Francs  zu- 
rückgezahlt sein  werden,  wird  der  Artikel  2  des  Gesetzes  vom 
12.  August   1870  aufgehoben  werden    und   aufgehoben  bleiben, 
und    die    Barzahlung    der    Noten    der    Bank    von    Frankreich 
wird  wieder  aufgenommen  werden." 

Mit  diesem  Artikel  ist,  wie  auch  die  Motive  zu  dem  Gesetz 
ausführen,  die  Finanzpolitik  des  Staates  für  die  nächsten  Jahre  be- 
stimmt. Durch  ihn  wird  öffenthch  proklamiert,  dass  der  .Staat  sein 
Augenmerk  in  erster  IJnie  darauf  richten  wird,  seine  Schuld  an  die 
Bank  zu  begleichen  und  dass  die  Wiederaufnahme  der  Barzahlungen 
in  der  kürzest  möglichen  Zeit  erfolgen  wird.  Unter  diesem  Zeichen 
stehen  auch  die  Budgets  der  folgenden  Jahre.  Ein  grosser  Teil  der 
verfügbaren  Ueberschüsse  fliesst  in  die  Kassen  der  Bank,  und  so  ist 
schon  gegen  Ende  des  Jahres  1877  die  Schuld  auf  300  Millionen  Francs 
reduziert,  so  dass  vom  i.  Januar  1878  ab  der  in  Wirklichkeit  schon 
längst  nicht  mehr  existierende  Zwangskurs  nun  cmch  gesetzlich  auf- 
gehoben wird.  Dagegen  bleibt  der  Artikel  i  des  Gesetzes  vom 
12.  August  1870,  der  die  Noten  als  gesetzliches  Zahlungsmittel  für 
den  Staat  und  Private  festsetzt,  bestehen. 

Im  Jahre  1878  werden  die  Zahlungen  energisch  fortgesetzt 
und  schon  am  14.  März  1879,  also  9 '/„  Monate  vor  dem  gesetzlich 
festgesetzten  Endtermin,  vermag  die  Regierung  die  Schlussrato  von 

64700000    Francs 
an  die  Bank  zu  zahlen. 

Unter   Ilinzurechiumg    der    Zinsen    von  87380677,44     „ 
beläuft  sich  der  von  der  Regierung  seit  dem 
18.  Juli    1870  an  die  Bank   gezahlte   Gesamt- 
betrag auf 1512380677,45     „ 

(Vergl.  Tabelle  3.) 

I)  Das  Gesetz  verpflichtete  die  Bank  zu  dem  erwähnten,  nicht  ausgenutzten  Vorschuss 
von  80  Millionen  Francs. 
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Die    Rückzahlung    der 


Tabelle  III. 
Schuld    des    Staates    aus    dem    Kriege    an 


die  Bank  von  Frankreich. 


Jahr   der 

Etatsmässige   Kapital- 

Jährlicher 

Zinsbetrag 

Zahlung 

Tilgimgsquote 

schwebend.  Schuld 

aus  dem  Budget 

1870 

633  999.50 

1871 

19  610  629,10 

5764779.25 

30389370,90 

1872 

180389370,90 

13  010  000 

1873 

200  000  000 

1 1  842  500 

1874 

200  000  000 

9433277,80 

1875 

225  000  000 

6  875  000 

1876 

262  000000') 

4  295  000 

1877 

38  000  000 

3  362  500 

1878 

235  300  000 

I  552  500 

1879 

64  700  000 

161  750 

Summa 

I  425  000  000 

6458778,75 

8  092  898,70 

87380677,45 


Gesamtsumme      1512380677,45  Francs. 

So  waren  also  mit  dem  14.  März  1879  sämtliche  aus  dem  Kriege 
herrührende  Verpflichtungen  des  Staates  gegen  die  Bank  von 
Frankreich  beglichen  und  damit  ein  Abschnitt  in  der  Geschichte 
der  Bank  zum  Abschluss  gebracht,  der  zu  den  ruhmreichsten  und 
bedeutungsvollsten  in  ihrer  Entwicklung  gehört  und  der,  wie  bereits 
hervorgehoben,  für  die  prinzipielle  Frage  der  Verbindung  des  Staates 
mit  Bankinstituten  von  hohem  Interesse  ist.  Die  Erfahrungen  mit 
der  Bank  von  Frankreich  haben  bewiesen,  wie  in  kritischen  Zeiten 
die  Verbindung  des  Staatskredits  mit  dem  Privatkredit  einmal  er- 
heblichen, materiellen  Nutzen  für  den  Staat  mit  sich  bringt,  in  seinem 
Weiterwirken  aber  auch  eine  heilsame  Verstärkung  des  Staatskredits 
bedeuten  kann.  Dadurch,  das  der  Staat  seinen  Kredit  mit  dem- 
jenigen eines  Privatinstituts,  das  im  Publikum  Vertrauen  genoss, 
vereinte,  wurde  unmittelbar  zwar  der  des  Privatinstituts  gestärkt, 
mittelbar  aber  auch  der  des  Staates,  weil  er  auf  diese  Weise  wieder- 
holte Appelle  an  den  öffentlichen  Kredit  vermied  und  seinen  Bedarf 
aus  der  Kasse  der  Bank  deckte.  Diese  wiederum  vermochte  ihm 
ihre  Mittel,  eben  weil  sie  einen  eigenen,  gefestigten  Kredit  besass, 
zu  einem  Zinsfuss  zur  Verfügung  zu  stellen,  der  noch  nicht  die 
Hälfte  des  augenblicklichen,  landesüblichen  ausmachte. 

Auf  die  glückliche  Vereinigung  von  Staats-  und  Privatkredit 
ist    endlich    der   unerschütterte    Kurs   der    Banknote    mit   zurückzu- 


i)  217  Millionen   aus   den   Mitteln    des  Jahres   1876,    dazu   45  Millionen   aus  dem 
Vorjahre  übertragen. 
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führen.  Wäre  die  Bank  eine  rein  staatliche  gewesen,  so  wäre  ihr 
Kredit  mit  dem  des  Staates  voraussichtlich  verschmolzen  worden, 
und  jede  Schwächung  oder  Schwankung  des  Staatskredits  wäre  auf 
den  Kurs  der  Banknote  zurückgefallen.  Die  zweite  Erklärung^)  für 
die  vielgcrühnitc  Festigkeit  der  französischen  Banknote,  für  das  Aus- 
bleiben jeder  ernstlichen  Krisis,  wie  sie  andere  Staaten  in  ähnlicher 
Lage  regelmässig  erfahren  hatten,  liegt  in  der  Thatsache,  dass  die 
Bank  ein  selbständiges,  neben  dem  Staat  stehendes  Institut  mit 
eigenem  Kredit  darstellte,  das  von  den  Bedrängnissen  des  Staates 
nicht  unmittelbar  berührt  wurde. 

Diese  Erfahrung'en  sind  deswegen  von  besonderem  Interesse, 
weil  sie  unverkennbar  auch  auf  die  deutsche  Bankgesetzgebung,  die 
in  diese  Zeit  fällt,  eingewirkt  haben.  Obwohl  bei  der  Reichsbank 
der  Charakter  der  Staatsbank  vorwiegt,  so  enthält  der  §  35  des 
Bankgesetzes  vom  14.  März  1875  eine  Bestimmung,  die  das  Be- 
streben, der  Bank  ihre  finanzielle  Unabhängigkeit  vom  Reiche  zu 
wahren,  deutlich  hervortreten  lässt.  Es  heisst  im  §  35  a.  a.  O.  ims- 
drücklich,  dass  Geschäfte  mit  den  Finanzvervvaltungen  des  Reiches 
und  den  Bundesstaaten,  die  über  die  im  Bankgesetz  und  im  Bank- 
statut (25.  Mai  1875)  gezogenen  Grenzen  hinausgehen,  nur  mit  Ge- 
nehmigung der  Mehrheit  des  Centralausschusses  d.  h.  der  Vertreter 
des  Privatkapitals  erfolgen  dürfen.  Diese  Bestimmung  ist  von  dem 
Bestreben  diktiert  worden,  den  Staat  zu  zwingen,  in  Zeiten  finanzieller 
Krisen  die  Bank  als  ein  vom  Staate  unabhängiges  Institut  zu  achten, 
ihr  dadurch  ihren  eigenen  Kredit  zu  erhalten  und  die  Reichsbank- 
note von  dem  Staatskredit  unabhängig  zu  machen. 

Ob  diese  Kautel  allerdings  genügt,  erscheint  bei  der  Verfassung 
der  Reichsbank  mit  ihrer  rein  staatlichen  Verwaltung  sehr  fraglich. 
Es  liegt  vielmehr  die  Gefahr  nahe,  auf  die  auch  von  anderer  Seite 
bereits  mehrfach  verwiesen  worden  ist,  dass  im  Falle  der  Not  der 
Staat  diese  Bestimmung  einfach  umwirft  und  die  Reichsbank  als 
Staatskasse  betrachtet.  Dann  werden  die  bei  dem  französischen 
Prinzip  gerade  vermiedenen  Nachteile  einer  Vermengung  von  Staats- 
und Bankkredit  mit  Sicherheit  zu  erwarten  sein. 

Wie  erwähnt,  charakterisieren  die  Rückzahlungen  an  die  Bank, 
die  beginnenden  Zinsfussreduktionen  und  die  Reparation  der  Kriegs- 
schäden, namentlich  des  zerstörten  Ausrüstungsmaterials  die  zweite 
Entwicklungsperiode  der  Staatsschuld  nach  der  Begleichung  der 
Kriegskontribution.  Diese  drei  Reihen  von  Operationen,  die  in 
Wirklichkeit  nicht  aufeinanderfolgen,  sonderw  nebeneinander  herlaufen 

i)  Vergl.  S.  56  h.  o. 
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und  violfacli  ineinander  übergreifen,  müssen  in  der  Darstellung  nach- 
einander behandelt  werden,  da  nur  auf"  diese  Weise  ein  einigermassen 
klares  Bild  von  der  im  einzelnen  vielfach  schwierig  zu  verfolgenden 
Entwicklung  dieser  Operationen  und  ihrem  Eintluss  auf  die  Ent- 
wicklung der  Staatsschuld  gegeben  werden  kann. 

I^aher  wird  im  Anschluss  an  die  Rückzahlungen  an  die  Hank 
zunächst  die  mit  der  Rückzahlung  der  Morgananleihe  verbundene, 
erste  Zinsfussreduktion  behandelt  und  dann  auf  die  Entstehung  und 
Gestaltung  des  für  die  Neubeschaffung  und  Ergänzung  der  Heeres- 
ausrüstung begründeten  Compte  de  Liquidation  einzugehen  sein. 

Die  Morgananleihe  war  bekannthch  im  Jahre  1871  als  eine  in 
34  Jahren  rückzahlbare  Anleihe  aufgenommen  worden,  mit  dem  aus- 
drücklichen Vorbehalt  für  die  französische  Regierung,  event.  bereits 
früher  eine  Rückzahlung  al  pari  vorzunehmen  berechtigt  zu  sein. 
Diese  vorzeitige  Rückzahlung-  wird  durch  das  Gesetz  vom  31.  Mai 
1875  angeordnet. 

Dieses  Gesetz  ist  in  mancher  Beziehung  interessant.  Es  bietet 
einmal  ein  Beispiel  dafür,  dass  auch  rückzahlbare  Anleihen  mit  einem 
bestimmten  Verfalltermin  nicht  für  die  gesamte  Zeit  bis  zu  diesem 
Verfalltermin  an  den  Zinsfuss  gebunden  zu  sein  brauchen,  eine 
Voraussetzung,  unter  der  diese  Anleiheform  nach  den  Ausführungen 
im  ersten  Teil  als  bedingt  zweckmässig  angesehen  werden  kann; 
es  begründet  ferner  ein  für  Frankreich,  das  bisher  im  wesentlichen 
nur  das  Tilgungsfondssystem  zur  Verminderung  seiner  Staatsschuld 
gekannt  hatte,  neues  Prinzip  der  Amortisation,  das  ähnlich  in 
den  später  noch  zu  behandelnden  Eisenbahnannuitäten  schon  vor- 
handen und  dem  den  englischen  terminable  annuitics  zu  Grunde 
liegenden  Prinzip  nachgebildet  ist  ^). 

Endlich  ist  die  in  Ausführung-  dieses  Gesetzes  befolgte  Praxis 
fast  typisch  für  die  anfechtbare  Art  und  Weise,  in  der  in  Frank- 
reich Zinsfussreduktionen  vorgenonmien  werden,  die  in  den  meisten 
Fällen  nicht  zu  einer  Erleichterung  der  Lasten  der  Steuerzahler 
führen,  sondern  als  Mittel  zur  Aufnahme  neuer,  häufig  für  den 
Staat  unvorteilhafter  Anleihen  dienen. 

Die  Morgananleihe  war  am  24.  Oktober  1870  in  London  zu 
einem  Nominalzinsfuss  von  6  Proz.  aufgenommen  worden.  Da  dieser 
Zinsfuss  dem   landesüblichen,    der  bis  zum   Beginn   des  Jahres   1875 


I)  Diesen  Gedanken  bringt  der  KommissionsberichterslaUcr  Mathieu  Bodet  in 
folgenden  Worten  zum  Ausdruck:  Fe  niinistrc  des  financcs  a  voulu  introduirc  dans  notre 
regime  financicr  an  sysl^nie  d'amortissement  de  la  dette  publique  qui  n'a  pas  encore  6lfe 
appliqnt  en  France,  mais  qui  est  appliqu6  aillcurs  depuis  lonplemps  et  avec  avantage. 
Kapix)rt  vom  20.  Mai  1875.     Annales,  Bd.  XXXVIII,  Annexe  3042. 
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auf  4,S  Proz.  zurückgegangen  war,  nicht  mehr  entsprach,  so  lag  der 
Gedanke  einer  Konversion  nahe  ^).  Der  einfachste  und  zweck- 
entsprechendste Weg  wäre  eine  Herabsetzung  des  Zinsfusses  von 
6  Proz.  auf  5  Proz.  gewesen.  Hiermit  wäre  eine  Herabsetzung  der 
Lasten  dieser  Schuld  von  17,5  Millionen  auf  etwa  12,4  Millionen 
erfolgt.  Da  jedoch  das  Budget  infolge  der  grossen  Aufwendungen 
für  die  Erneuerung  des  Kriegsmaterials  und  der  Rückzahlungen  an 
die  Bank  in  hohem  Masse  belastet  war,  so  dass  die  Regierung  im 
Kampfe  mit  dem  Defizit  sich  genötigt  sah,  die  zur  Deckung  des 
Bedarfs  erforderlichen  Mittel  auf  allen  nur  möglichen  Wegen  zu 
beschaffen,  so  fand  nicht  eine  einfache  Zinsherabsetzung  statt,  sondern 
die  Konvertierung  wurde  dazu  benutzt,  einen  Teil  der  durch  die 
Zinsreduktion  erzielten  Ersparnis  mit  Hilfe  einer  Anleihe  zu  kapi- 
talisieren. 

Nachdem  der  Finanzminister  durch  das  Gesetz  vom  18.  März 
1875  ermächtigt  worden  war,  die  nach  Artikel  13  der  Konvention 
vom  24.  Oktober  1870  vorg^esehene  Kündigung  der  Morgananleihe 
vorzunehmen,  wurde  der  Nationalversammlung"  am  11.  Mai  1875  ein 
Gesetz  bezüglich  der  Rückzahlung  der  Morgananleihe  vorgelegt,  das 
diese  am  31.  desselben  Monats  annahm.  Dieses  Gesetz  ist  zugleich 
ein  Anleihegesetz. 

Der  Artikel  i  weist  den  Finanzminister  an,  zur  Rückzahlung 
der  Morgananleihe  einen  Betrag  von  14541780  Francs  3prozentiger 
Rente  bei  der  Depositenkasse  (caisse  des  depots  et  consignations)  ä 
conto  der  Sparkassen  guthaben  zu  entleihen.  Eine  vom  Jahre  1876  ab 
in  das  Budget  aufzunehmende  Annuität  von  17300000  F>ancs  soll 
zur  Verzinsung  des  entliehenen  Kapitals  mit  4  Proz.  und  zur  Tilgung 
in  39  Jahren  verwendet  werden.  Die  bisherige,  in  34  Jahren  rück- 
zahlbare Morgananleihe  wird  also  in  eine  bis  zum  Jahre  1914  tilg- 
bare Annuitätenschuld  umgewandelt.  Mit  dieser  Umwandlung  ist 
infolge  der  gleichzeitigen  Zinsfussreduktion  ein  für  den  Staat  nicht 
unbeträchtlicher  Gewinn  verbunden,  der  dadurch  realisiert  wird,  dass 
diejenigen,  die  mit  dem  Umtausch  ihrer  bisherigen  Obligationen 
über  500  Francs  zu  30  Francs  Rente  gegen  die  neue  3  prozentige 
Rente  einverstanden  sind,  eine  Prämie  (soulte)  von  124  F^rancs  für 
jede  ihrer  Obligationen  zuzuzahlen  haben  2),  um  dafür  3  prozentige 
Renten  im  Betrage   von    30    Francs    zu    erhalten,    was   dem   augen- 


i)  Anfang  1875  stand  die  Morgananleihe  zwischen  520  und  525.  Vuhrer,  a.  a.  O. 
S.  426.  Die  5  proz.  Rente  notierte  im  Mai  102,65,  im  Juni  104,73.  Bulletin, 
Bd.  IX,  S.  45. 

2)  Arrete  du  minislre  des  financcs  vom  5.  Juni  1865,  Art.  5.  Leon  Say,  a.  a.  O. 
I,  .S.  451. 
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blicklichen  Zinsfuss  von  4,8  Proz.  entspricht.  Diese  124  Francs- 
Prämie  pro  umgewandelte  Obligation  stellen  den  Gewinn  des  Staates 
aus  der  Zinsfussreduktion  dar.  Für  diejenigen  Obligationen,  die  zur 
Einlösung  präsentiert  werden,  besteht  der  Gewinn  des  Staates  in 
der  Differenz  zwischen  dem  Parikurse  und  dem  thatsächlichen  Kurs- 
stande über  pari. 

Die  durch  die  Konversion  erzielte  Gesamteinnahme  des  Staates 
belief  sich  auf  66838849,33  Francs i)  und  repräsentiert  die  mit  Hilfe 
der  Anleihe  bei  der  Depositenkasse  kapitalisierte  Ersparnis  aus  der 
Reduktion  des  Zinsfusses,  d.  h.  in  Wirklichkeit  eine  mit  Hilfe 
der  Konversion  vorgenommene  neue  Anleihe.  Der  Ertrag  wird  für 
den  „ersten  Teil"  des  Compte  de  JJquidation  bestimmt. 

Da  die  Inanspruchnahme  der  Depositenkasse,  auf  die  wir  bei 
der  Rückzahlung  der  Morgananleihe  zum  ersten  Male  stossen,  sich 
bei  den  späteren  Anleiheoperationen  des  Staates  noch  öfter  wieder- 
holt, so  müssen  wir  auf  die  Funktionen  dieses  Instituts  mit  einigen 
Worten  eingehen. 

An  die  Depositenkasse  haben  die  Sparkassen  die  bei  ihnen 
eingezahlten  Guthaben  abzuführen.  Die  Depositenkasse  hat  die  bei 
ihr  eingezahlten  Beträge  an  die  Sparkassen  zu  verzinsen,  muss  die- 
selben also  ihrerseits  zinstragend  anlegen.  Gewöhnlich  geschieht 
dies  in  der  Weise,  dass  sie  ihren  Bestand  dem  vScliatz  ä  conto  der 
schwebenden  Schuld  gegen  eine  4  prozentige  Verzinsung,  die  sie 
auch  den  Sparkassen  zu  gewähren  hat,  überlässt.  Die  Aufnahme- 
fähigkeit des  Schatzes  auf  Kosten  der  schwebenden  Schuld  hat  aber 
ihre  Grenzen,  da  die  Zinsen  derselben  aus  den  ordentHchen  Ein- 
nahmen gedeckt  werden  müssen.  Einen  gewissen  Betrag  ihrer 
Guthaben  muss  die  Depositenkasse  daher  anderweitig  anlegen. 
Diesen  Betrag  nimmt  nun  gern  der  Staat  für  seine  Anleihen  in  An- 
spruch, sobald  der  landesübliche  Zinsfuss  4  Proz.  übersteigt.  Die 
Anlage  in  Staatsrenten,  namentlich  in  perpetuellen,  hat  aber  für 
Kapitalien,  die  wie  Sparkassen  guthaben  jeden  Tag  zurückverlangt 
werden  können,  ihre  Bedenken,  da  eine  Realisierung  der  Papiere 
in  grösserem  Umfange  meist  mit  Verlust  verbunden  sein  wird, 
um  so  mehr,  da  grössere  Kündigungen  von  Sparkassenguthaben 
meist  nur  in  Zeiten  der  Krisis,  in  denen  der  Staatskredit  erschüttert 
ist,  stattfinden. 

Diese  Thatsache  hatte  die  Depositenkasse  am  eigenen  Leibe 
erfahren,  denn  als  sie,  deren  Guthaben  zum  grossen  Teil  in  Staats- 
renten angelegt   waren,   nach   der   Krisis    1870/71    ihre    Bilanz    auf- 


I)  Bulletin,  a,  a.  O.  Bd.  VII,  S.  396. 
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Stellte,  ergab  sich,  dass  ihr  Gesamtbestand  an  Renten,  zum  Börsen- 
kurs gerechnet,  erheblich  hinter  ihren  Verpflichtungen  gegen  die 
Sparkassen  zurückblieb  ^). 

Wir  kommen  nun  zu  dem  dritten  der  vorerwähnten  Punkte, 
der  Wiederherstellung  und  Erneuerung  der  Heeresausrüstung,  die 
in  dem  Compte  de  Liquidation  gewissermassen  ihren  körperlichen 
Ausdruck  findet.  Dieser  ist  für  die  Entwickkmg  der  französischen 
Staatsschuld  nicht  allein  von  Interesse,  weil  er  den  Betrag  derselben 
nicht  unerheblich  vermehrt,  er  besitzt  für  die  Gestaltung  der  fran- 
zösischen Finanzwirtschaft  in  den  nächsten  20  Jahren  nach  seiner 
Schaffung  eine  besondere  Bedeutung.  Mit  seiner  Begründung  wird 
in  Frankreich  das  bis  dahin  im  wesentlichen  gewahrte  Prinzip  der 
Einheit  des  Etats  durchbrochen,  es  werden  nach  seinem  Muster 
nach  und  nach  eine  Reihe  von  Ausgaben  von  dem  eigentlichen 
Etat  lösgelöst  und  für  sie  gewissermassen  Nebenetats  geschaffen, 
deren  Bedarf  zum  grössten  Teil  durch  ausserordentliche  Einnahmen 
gedeckt  wird.  Durch  ihre  Schaffung  wird  die  Uebersichtlichkeit 
des  Gesamtbedarfs  gestört,  durch  ihre  im  Wege  der  ausserordent- 
lichen Einnahme  erfolgende  Deckung  eine  irrationelle  Anleihe- 
politik begünstigt,  die  vom  Jahre  1881  ab  zu  einer  langjährigen 
Defizit  Wirtschaft  geführt  hat.  Erst  nach  Beseitigung  der  Neben- 
etats und  nach  Wiederherstellung  eines  einheitlichen  Gesamtetats 
konnte  in  neuerer  Zeit  das  Gleichgewicht  in  der  Finanzwirtschaft 
wieder  hergestellt  werden. 

In  der  mit  ihm  begründeten  Decentralisation  liegt  die  tiefere 
Bedeutung  des  Compte  de  Liquidation. 

In  der  P'assung,  wie  er  der  Nationalversammlung  am  12.  März 
1872  zuerst  vorgeschlagen  wird,  begründet  er  zunächst  noch  keine 
Vermehrung  der  vStaatsschuld ,  obgleich  er  durch  ausserordentliche 
Einnahmen  gespeist  wird,  aber  er  bildet  die  Wurzel,  aus  der  die 
Schuldaufnahmen  für  die  Reorganisation  des  Heerwesens  und  eine 
Reihe  anderer,  durch  den  Krieg  notwendig  gewordener  Verbesse- 
rungen herausgewachsen  sind.  Das  erste  Gesetz  wies  ihm  folgende 
Aufgaben  zu  2): 

I.  Die  Neubeschaffung  bezw.  Ergänzung  alles  militärischen 
Kriegs-  und  Ausrüstungsmaterials,  sowie  die  Bestreitung 
des  Unterhalts  der  in  Frankreich  bis  zur  endgültigen  Zahlung 
der    Kriegsentschädigung    stationierten,    deutschen  Truppen. 


i)  Leon  Say,  S6ance  du  Senat  du  28.  Mai   1878.  II,  p.  334. 
2)  Rapport  au  President  de  ia  Republique  concernant  le  Compte  de  Liquidation  et 
le  budget  des  depenses  sur  rcssources  extraordinaires.     Bulletin,  a.  a.  O.  Bd.  VII,  S.  393. 


2.  Die  Entschädigungszahlungen  an  die  Departements,  an  die 
durch  die  zweite  Belagerung  von  Paris  geschädigten  Ein- 
wohner und  die  Erstiittung  der  für  die  Mobilmachung  der 
Nationalgarden    aufgewendeten  Kosten. 

3.  Die  Wiederherstellung  der  Tabaklager. 

4.  Die  ausserordentlichen  Ausgaben  für  die  Marine. 

5.  Die  ausserordentlichen  Ausgaben  für  die  notwendigen 
Arbeiten  am  Louvre,  Palais  Royal  und  den  eingeäscherten, 
öffentlichen   Gebäuden. 

Um  die  hier  zu  erörternden  Fragen,  die  zum  grossen  Teile 
militärische  Angelegenheiten  betrafen,  nicht  öffentlich  behandeln  zu 
müssen,  beschloss  die  Regierung,  die  für  die  Ausführung  dieser 
Ausgaben  erforderlichen  Mittel  nicht  in  den  Hauptetat  einzustellen, 
sondern  unter  dem  Namen  Compte  de  Liquidation  ein  Spezialkonto 
mit  eigenen  Einnahmen  und  eigenen  Ausgaben  zu  schaffen,  welches 
im  ganzen  von  der  Volksvertretung  votiert  werden  sollte.  Aus  den 
Verhandlungen  mit  der  Nationalversammlung  ging  dann  das  Gesetz 
vom  23.  März  1874  hervor,  welches  unter  Errichtung  eines  be- 
sonderen Contos  für  den  Compte  de  Liquidation  seine  Höhe  be- 
grenzte, die  Art  seiner  Einnahmen  und  seine  spezielle  Verwendung 
regelte  und  eine  bestimmte,  allerdings  später  mehrfach  modifizierte 
Rechnungslegung  vorschrieb. 

Die  besondere  Sorgfalt,  die  auf  die  Neubewaffnung  der 
Armee  und  Marine  verwendet  wurde,  die  weit  über  die  ursprüng- 
lichen Anschläge  hinausgehenden,  hierfür  erforderlichen  Summen 
machten  eine  Scheidung  dieses  Teils  der  Ausgaben  von  den  übrigen, 
dem  Compte  de  Liquidation  vorbehaltenen  erforderlich.  Infolge- 
dessen wurde  von  der  Nationalversammlung  am  30.  November  1875 
die  Bildung  eines  „zweiten  Teils"  des  Compte  de  Liquidation  be- 
schlossen, der  lediglich  zur  Ergänzung  und  Wiederherstellung  des 
zerstörten  Kriegsmaterials  und  zur  Deckung  der  ausserordentlichen 
Ausgaben  für  Heer  und  Marine  dienen  sollte  ^).  Zur  Beschaffung 
der  erforderlichen  Mittel  wird  diesem  Teile  des  Compte  de  Liqui- 
dation in  der  Befugnis  zur  Ausgabe  in  sechs  Jahren  rückzahlbarer, 
kurzfristiger  Obligationen  eine  einheitliche  Einnahmequelle  über- 
wiesen, der  nur  vorzuwerfen  ist,  dass  sie  das  Budget  in  dem  krampf- 
haften Bestreben,  jede  dauernde  Vermehrung  der  Staatsschuld  zu 
vermeiden,  mit  Verpflichtungen  belastet,  denen  dieses  nachher  nicht 
gerecht  zu  werden  vermag. 


i)  Leon  Say,  „Dictionnairc  de  financcs",  p.   1164. 
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Neben  den  ausserordentlichen  Ausgaben  für  den  Compte  de 
Liquidation  laufen,  ohne  zunächst  (bis  1879)  mit  ihm  im  Zusammen- 
hang zu  stehen,  die  ausserordentlichen  Ausgaben  für  das  Eisenbahn- 
wesen her,  die  bis  zum  Jahre  1878  als  „Depenses  sur  ressources 
extraordinaires"  der  Verwaltung  des  Ministeriums  der  öffentlichen 
Arbeiten  untergeordnet  sind  und  in  langfristigen  Obligationen  be- 
stehen. Auch  hier  siegt  das  Bestreben  der  Decentralisation.  Die 
neue  Richtung  der  französischen  Eisenbahnpolitik  vom  Jahre  1878 
ab  mit  den  ausserordentlich  gesteigerten  Aufgaben  und  Ausgaben 
führt  zur  Begründung  eines  besonderen  „Budget  des  depenses  sur 
ressources  extraordinaires".  Dieses  extraordinaire  Budget  bedeutet 
einen  .Schritt  weiter  auf  dem  mit  der  Begründung  des  Compte  de 
Liquidation  betretenen  Wege  der  Loslösung  einer  Reihe  von  Aus- 
gaben vom  Hauptetat,  einen  Schritt,  den  die  französische  Finanz- 
wirtschaft wenige  Jahre  später  schwer  zu  büssen  gehabt  hat.  Dem 
Budget  werden  zunächst  die  Ausgaben  für  den  zweiten  Teil  des  Compte 
de  Liquidation  und  für  die  im  Jahre  1878  begonnenen,  grossen,  staats- 
wirtschaftlichen Unternehmungen  zugewiesen  ^).  Hierauf  bleiben 
jedoch  seine  Ausgaben  nicht  beschränkt.  Je  mehr  in  den  80er 
Jahren  die  finanziellen  Verlegenheiten  der  Regierung  wachsen,  desto 
mehr  Aufgaben  werden  dem  Budget  extraordinaire  überwiesen,  je 
unzureichender  die  ordentlichen  Einnahmen  zur  Deckung  der  staat- 
lichen Gesamtausgabe  werden,  je  grösser  das  Defizit  wird,  desto 
mehr  schwellen  die  für  jenes  bewilligten,  ausserordentlichen  Ein- 
nahmen an.  Es  bildet  bis  zu  seiner  Aufhebung  im  Jahre  1891  den 
Herd,  in  dem  die  Schuldaufnahmen  Frankreichs  ihre  Ursache  haben, 
mit  seiner  Beseitigxing  tritt  allmählich  auch  eine  Wiedergesundung 
der  Finanzen  ein.  Die  Schaffung  des  Budget  extraordinaire  war 
einer  der  verhängnisvollsten  Fehler  der  französischen  Finanzpolitik. 
Viele  Millionen  seiner  Staatsschuld  w^ären  erspart  worden,  wenn  der 
Volksvertretung  in  einem  einheitlichen  Etat  eine  Gesamtdarstellung 
von  Einnahme  und  Ausgabe  gegeben  worden  wäre,  wenn  ihr  ein 
klares  J.^ild  von  dem  Missverhältnis  der  ordentlichen  Einnahmen  zu 
dem  staatlichen  Gesamtbedarf  vorgelegen  hätte.  Manche  in  das 
Budget  extraordinaire  übertragene  Ausgaben  wären  dann  durch 
ordentliche  Einnahmen  gedeckt  worden,  manche  Steuervermehrungen 
wären  bewilligt,  manche  vSchuldaufnahmen  vermieden  worden. 

Nach  diesem  allgemeinen  Ueberblick,  der  für  das  Verständnis 
der  Folgezeit  erforderlich  schien,  wenden  wir  uns  nunmehr  der  Ent- 
wicklung im  einzelnen  zu. 


I)  Bulletin,  a.  ;i.  O.   P.d.   VI,  S.    167. 
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Wie  viele  der  grossen,  finan/.iellen  Operationen  ist  auch  der 
Compte  de  Liquidation  ein  Entwicklungsprodukt,  das,  aus  unschein- 
baren Anfängen  hervorgehend,  erst  im  Laufe  seiner  Entwicklung, 
mit  der  schärferen  Umgrenzung  seiner  Aufgaben  und  der  grösseren 
Uebersichtlichkeit  seines  Operationsgebietes,  Form  und  Gestaltung 
gewinnt.  Der  erste  Plan,  der  der  Nationalversammlung,  wie  er- 
wähnt, am  12.  März  1872  vorgelegt  wird,  nachdem  der  Finanz- 
minister bereits  bei  Gelegenheit  der  Beratung  des  Etats  für  1872  in 
der  Sitzung  vom  9.  Dezember  1871  auf  die  Notwendigkeit  der  Be- 
gründung eines  besonderen  Fonds  zur  Beschaffung  der  zur  Aus- 
besserung der  Kriegsschäden  erforderlichen  Mittel  hingewiesen  hatte, 
beziffert  die  Gesamtheit  der  voraussichtlichen  Ausgaben  auf  535  Mil- 
lionen Francs,  wovon  37g  Millionen  zur  Neubeschaffung  des  Kriegs- 
materials Verwendung  finden  sollen,  während  der  Rest  sich  mit  50  Mil- 
lionen auf  den  Unterhalt  der  deutschen  Occupationstruppen  und 
mit  106  Millionen  auf  die  Entschädigungen  an  die  Departements 
verteilt.  Zur  Deckung  dieser  535  Millionen  waren  zunächst  nur 
200  Millionen  Francs,  nämlich 

aus  dem   Erlös    der    Renten  der  im  Jahre 
1871   aufgehobenen  Amortisationskasse       .     .     .       90000000  Francs 

aus    den    Ueberschüssen    der    2 -Milliarden- 
Anleihe   75000000        „ 

aus  Domänenverkäufen 35000000         „ 

zusammen  .  200000000  Francs 
vorgesehen,  während  der  Rest  von  335  Millionen,  soweit  er  nicht 
durch  Etatsüberschüsse  gedeckt  werden  würde,  der  schwebenden  Schuld 
zufallen  sollte.  Da  an  Etatsüberschüsse  zunächst  nicht  zu  denken  war, 
so  hätte  also  dieses  Verfahren  zu  einer  Belastung  der  schwebenden 
Schuld  mit  Ausgaben  geführt,  die  ihrem  Charakter  nicht  entsprachen 
und  früher  oder  später  zu  einer  fundierten  Anleihe  führen  mussten. 
Hierzu  kam  es  jedoch  nicht.  Die  Nationalversammlung  bewilligte 
der  Regierung  für  die  in  dem  Gesetzesvorschlag  vorgesehenen  Aus- 
gaben vorläufige  Kredite  in  Höhe  von  rund  242  Millionen  Francs, 
während  sie  sich  eine  endgültige  Regelung  der  Angelegenheit 
noch   vorbehielt. 

Bei  den  Ausführungen  über  den  Etatsentwurf  für  1874  •)  wird 
die  Frage  von  dem  Finanzminister  Leon  Say  wieder  aufgenommen. 
In  den  Händen  dieses  Mannes,  der  in  der  Geschichte  des  franzö- 
sischen Finanzwesens  eine  bedeutungsvolle  Stellung  einnimmt,  erhält 
auch   die   Idee   des   Compte  de   Liquidation   zuerst  eine  brauchbare 


I)  Expose  des  molifs  du  budgct  general  de    1874.      Leon  Say,  a.  a.  O.  S.   81  ff. 
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Gestaltung.  Von  ihm  geht  der  Gedanke  aus,  für  denselben  ein 
Specialconto  zu  schaffen  und  zur  Deckung  die  nicht  zur  Verwendung 
gelangten,  ausserordentlichen  Fonds  aus  den  Etatsjahren  1870  und 
187 1  zu  benutzen.  Schon  in  dem  Plane  Leon  Say's  ist  eine  Er- 
weiterung sowohl  der  Aufgaben  wie  der  Ausgaben  gegen  das  erste 
Projekt  zu  konstatieren.  Er  veranschlagt  die  Ausgaben  auf  773  Mil- 
lionen Francs  und  erweitert  sein  Funktionsgebiet  auf  die  Rück- 
zahlung der  durch  die  Mobilmachung  der  Nationalgarde  entstandenen 
Ausgaben,  auf  die  Wiedererrichtung  der  Staatsgebäude  und  die  für 
die  Marine  erforderlichen  Mittel. 

Auf  diesen  Ideen  baut  sich  dann  im  wesentlichen  das  Gesetz 
vom  23.  März  1874^)  auf.  Es  schafft,  wie  Say  vorgeschlagen  hatte, 
ein  eigenes  Conto  und  normiert   die  Höchtgrenze  der  Ausgaben  auf 

773  275  000  Francs. 
Gleichzeitig  erkennt  es  die  bisher  bewilligten  pro- 
visorischen Kredite  mit  370676845  Frcs.^) 
an  und  setzt  die  Ausgabe 
für  das  Etatsjahr   1874 

mit 20g  159  288       „ 

zusammen      579B36133        „ 

fest,  so  dass  noch 193438867   Francs 

verfügbar  bleiben.      Da  jedoch   im   Laufe   des 

Jahres   1875  noch 334838867        „ 

bewilligt  werden  und  hierzu  endlich  noch  aus 

anderen  Fonds  (fonds  de  concours)  ...       27  185032        „ 
treten,   so   beläuft   sich   die   bisherige  Gesamt- 
rechnung des  Compte  de  Liquidation   auf     941  860032  Francs^) 
Dieser  Gesamtbetrag   gelangt  jedoch    nicht   zur   Verwendung. 
Das   Gesetz    vom    2;^.  Januar   1895'*),    welches   die   Abrechnung   des 
Compte  de  Liquidation  endgültig  regelt,  überträgt  in  Art.  i   auf  den 
zweiten  Teil  desselben     96  127  159,59  Francs 
und    auf    das    Extra- 

ordinariumproi88i  117038,85       „ 

96  244  198,24  Francs 


1)  Vergi.  Rapport  de  M.  Gouin   d.  4.  Februar  1874.    Les  Annalcs  de  l'Assembl^e 
nationale,  Bd.  XXIX,  Annexe  N.   2198,  S.   204  ff. 

2)  242  500345  -f-  128  176  500  =  370676  845.     Dictionnaire  de  financcs,  p.  1163. 

3)  Ebenda  p.   1 164. 

4)  Loi  portant  rcglement  definilif  de    la  premitre  partie  du  Compte  de  Liquidation. 
Bulletin,   Bd.  XXXVII,  S.    138. 
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SO  dass  die  wirklichen  Bewilligungen  für 
den  ersten  Teil  des  Compte  de  Li- 
quidation sich  auf 845615833,27   PVancs 

belaufen.  Hiervon  gelangen  nach  den 
in  Art.  4,  5  und  6  des  Gesetzes  ge- 
gebenen Belegen 829341479,27        „ 

zur  Verwendung   und    wird   dieser  Betrag   als    die   endgültige  Aus- 
gabe für  den  ersten  Teil  festgesetzt     (Art.  7). 

Diesen    Ausgaben    stehen    an    Einnahmen    (vergl.    Tabelle  IV) 
847  122432,11   Francs  gegenüber,  so  dass  sich  also  das  Endergebnis 
des  ersten  Teil  des   Compte   de    Liquidation    folgendermassen    stellt: 
Einnahmen        ....     847122432,11   Francs 

Ausgaben 829341479,27         „ 

Ueberschuss     ....       17780952,84  Francs, 
der  auf  das  Ordinarium  des  Etats  pro   1880  übertragen  wird. 

Tabelle  IV. 
Die  Einnahmen  des  ersten  Teils   des  Compte  de  Liquidation. 


Art  der  Einnahmen 


Soll-Einnahme 


Ist-Einnahme 


I.     Ueberschuss  aus  dem   Etatsjahr    1869  . 
2.^   Ueberschüsse  ä  Conto  der  Bank      ^      für 


}. 


3.(   Anleihe  bei  Festsetzung   des  Etats  |  1870/71 

4.  Ueberschuss  aus  der  3   Milliarden- Anleihe     . 

5.  Erlös  aus  dem   Verkauf    der  Renten  aus  der 

Amortisationskasse 

6.  Desyl.  aus  der  Armeedotationskasse 

7.  Erlös  aus  einer  Subskription  zum  Zweck  von 

Kanonenkäufen    1870/71 

8.  Ueberschuss    aus  der  Anleihe  über  429  Mil- 

lionen (68) 

9.  Erwerb  aus  dem  Verkauf  von  Domänen    . 
10.  Gewinn  aus  der  Conveision  der  Morgananleihe 
Preis  für   die    Cession  des   Arsenals   an    die   Stadt 

Lille') 


57  973  658,00 
384  989  290,00 

1 13  564  000,00 

121  262  240,00 
107  510932,00 

41  000  000,00 

499428,72 

2  068  940,08 

26  374  970,00 

62  000  000,00 


57  973 
384989 
«13  730 
121  262 

108  612 
46  661 


567,70 
289,26 
052,97 
240,42 

002,41 
681,05 


499428,72 


2068 

»3  544 
66839 


940,08 
546,40 
849,33 


917  243368,80 


Hilfsfonds     verschiedener    Departements     und    Städte    für     Artillerie- 

bewaffnung  und  Kasernenbau 

Gesamtsummme 
Hiervon  gehen  ab  an  Uebertragungcn  auf  andere  Zwecke  .... 
Gesamtbetrag  der  Einnahmen  d.  ersten  Teils  des  Compte  de  Liquidation 
Hiervon    ab   der   endgültige   Ueberschuss   der   auf  das  Ordinarium  für 

1880  übertragen  wird 

Definitiver  Betrag  der  Ausgabe 


916  181  598,34 
27  185  032,01 


943  366 
96  244 


630,35 
198,24 


847  122 
17780 


432.H 
952,84 


l)  Der    Erlös    wird    auf    Grund    des    Gesetzes    vom 
zweiten  Teil  des  Compte  de  Liquidation  übertiagen. 


3'- 


829341 
Dezember    1875 


479.27 
auf   den 
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Trägt  der  erste  Teil  des  Compte  de  Tiquidation  seiner  Be- 
stimmung entsprechend  auch  den  Charakter  der  ausserordent- 
lichen Ausgabe  auf  der  Stirn,  dienen  zu  seiner  Deckung  auch  fast 
ausschliesslich  ausserordentliche  Einnahmen,  so  veranlasst  er  doch 
unmittelbar  keine  Anleiheaufnahmen  und  bleibt  seine  Einwirkung  auf 
die  Entwicklung  des  Staatsschulden wesens  insofern  nur  eine  in- 
direkte, als  er  durch  Aufsaugung  aller  vorhandenen,  ausserordent- 
lichen Fonds  dem  Staat  den  grössten  Teil  seiner  ausserordentlichen 
Mittel  entzieht  und  die  Notwendigkeit  der  Beschaffung  neuer  Mittel 
—  event.  im  Wege  der  Anleihe  —  veranlasst. 

Diese  Wirkung  macht  sich  bei  Begründung  des  zweiten  Teils 
des  Compte  de  Liquidation,  der,  w-ie  erwähnt,  ausschliesslich  mili- 
tärischen Zwecken  vorbehalten  war,  bereits  bemerkbar.  Die  Mittel 
für  diesen  entstammen  nur  noch  in  unerheblichem  Grade  aus  vor- 
handenen, ausserordenthchen  Fonds,  während  der  überwiegende  Betrag 
durch  die  Ausgabe  von  kurzfristigen  Schuldverschreibungen,  d.  h. 
also  im  Wege  der  Anleihe,  beschafft  wird. 

Zur  Begründung  des  zweiten  Teils  führt,  wie  gesagt,  der 
ausserordentliche  Umfang,  den  die  zur  Beschaffung  des  Kriegsmate- 
rials erforderlich  werdenden  Aufwendungen  allmählich  annehmen 
und  der  die  ursprünglich  hierfür  ausgeworfenen  Summen  weit  über- 
steigt. Der  dem  Kriegsminister  bis  zum  i.  Dezember  1875,  dem 
Zeitpunkt  der  Trennung,  zugewiesene  Anteil  an  dem  Gesamtkredit 
beläuft  sich  auf  625  MilHonen  Francs,  während  nach  der  Schätzung 
der  von  der  Nationalversammlung  eingesetzten  Kommission  die  not- 
wendigen Mittel   1370320028  Francs^)  erreichen  werden. 

Als  Instrument  zur  Beschaffung  der  erforderlichen  Mittel 
sollten  vom  Finanzminister  zu  verausgabende  Schatzscheine  mit  obli- 
gatorischer Rückzahlung  nach  Ablauf  von  sechs  Jahren  dienen. 
Man  ging  hierbei  von  dem  Gedanken  aus,  dass  die  mit  dem  Jahre 
1880  frei  werdenden,  bis  dahin  an  die  Bank  von  Frankreich  ge- 
zahlten 1.50  Millionen  Francs  zur  Rückzahlung  verwendet  werden 
sollten,  ein  ganz  verfehlter  Gedanke,  da  ja  die  150  Millionen  nicht 
aus  Etatsüberschüssen,  sondern  selbst,  wenigstens  mittelbar,  aus  An- 
leihen entstammten,  im  übrigen  aber  charakteristisch  für  die  fran- 
zösische Finanzpolitik,  sich  selbst  und  die  Steuerzahler  durch  schein- 
bare Tilgungen  über  das  Anwachsen  der  Staatsschuld  hinwegzu- 
täuschen. Die  notwendig  werdenden  Ausgaben  sollten  von  Fall  zu 
Fall  nach  vorheriger  Prüfung  durch  eine  bereits  durch  einen  Prä- 
sidialerlass  vom    18.  Juni    1875    eingesetzte   Kommission,   deren    Be- 


l)  Mathicu  Bodct,  a.  a.  O.  S.  361. 
Sydow,  Entwicklung  d.  franz.  Saatuschuld. 
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fug-nisse    durch    weitere    Erlasse    vom    22,-   August    1876  und  5.  Juli 

1877  geregelt  wurden,  von  der  Nationalversammlung  bewilligt  werden. 

Auf  Grund  dieser  Bestimmungen  wurden  in  den  Jahren 

1876  .     .       520840340,79  Francs 

1877  .     .       381991218,87 

1878  .     .       259230031,25 

1879  .     .  97560,89 

zusammen     .     i  162  159  151,80  Francs^ 
für  die  Ausgaben  bewilligt.   Diese  entstammen  aus  folgenden  Quellen: 

Uebertrag  vom  ersten  Teil  des   Compte 
de  Liquidation 96127159,39  Francs 

Bewilligungen    auf    Grund   jedesmaliger 

Gesetze 984612808,00        „ 

Bewilligungen  aus  Hilfsfonds 81419184,41 

1162159151,80  Francs'^). 
Die  in  dieser  Höhe  bewilligten  Ausgaben    wurden    nicht    voll- 
kommen verwendet.     Endgültig  in  Kinnahme  und  Ausgabe   festge- 
setzt wurde  der  zweite  Teil  des  Compte   de    Liquidation    durch    das 
Gesetz  vom  24.  Januar  1895^). 

Hiernach  werden  in  Einnahme  festgesetzt  i  108750074,00  Francs, 
die  sich  folgendermassen  verteilen  (Art.   i   des  Gesetzes): 
Uebertrag  aus  dem  ersten  Teil  des 

Compte  de  Liquidation 96127159.39   Francs. 

Bewilligungen     auf     Grund    jedes- 
maliger Gesetze 928367416.55 

Bewilligungen  aus  Hilfsfonds       .     .         84255498,80         „ 

1108750074,74  Francs. 
Auf  ihre  Quellen   verteilt  sich  die  .Summe  wie  folgt: 

Uebertrag  etc 96127159,39  Francs 

Emission  von  .Schatzscheinen       .     .       927782416,55 
Hilfsfonds 84255498,80 

1108165074.74  Francs. 
Erlös  aus  der  Cession  des  Artillerie- 
ar.senals  an  die  Stadt  Lille      ....  585000,00         „ 

Zusammen  1108750074,74  Francs. 

Den     Einnahmen     gegenüber    werden 

die  Ausgaben  festgeset  auf     .     .     .     1  104  i()i(jiS(),<)i    l'Vaius, 


1)  Bulletin,   Bd.  VI,  S.    169  170. 

2)  Ebenda,  Bd.  VI,  S.   168  169. 

3)  Ebenda,   Bd.   XXXVII,  S.    144. 
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so    dass   sich   das   Endergebnis    des   zweiten    Teils    der    Compte    de 
Liquidation  folgen  der  massen  stellt: 

Einnahmen    ....      1108750074,74  Francs. 
Ausgaben       ....      1104161086,01         „ 
Ueberschuss       .     .     .  4588988,73  Francs, 

der  auf  das  Extraordinarium  pro   1883  übertragen  wird. 

Von  einem  gewissen  Interesse  sind  die  Operationen,  die  sich 
an  die  Ausgabe  der  Schatzscheine  knüpfen.  Für  die  ersten  wurde 
ein  Zinsfuss  von  5  Proz.  bewilligt.  Die  starke  Nachfrage  veranlasste 
eine  Herabsetzung  auf  4V2  Proz.  und  da  die  Nachfrage  noch  weiter 
anhielt,  auf  4  Proz.  Dieser  Zinsfuss  ging  unter  den  landesüblichen 
herab  und  wäre  auf  die  Dauer  nicht  zu  halten  gewesen,  wenn  der 
einzige  Abnehmer  das  Publikum  gewesen  wäre  und  nicht  eine 
andere  Geldquelle  hätte  erschlossen  werden  können.  Diese  jedoch 
war  in  reichlich  fliessendem  Masse  vorhanden. 

Nachdem  nämlich  mit  der  successiven  Rückzahlung  der  Kriegs- 
schulden das  öffentliche  Vertrauen  sich  wieder  gefestigt  hatte,  be- 
gannen die  Sparkassendepositen,  die  in  der  kritischen  Zeit  zum 
grösseren  Teile  zurückgefordert  worden  waren,  in  so  reichem  Masse 
in  die  Kassen  zurückzufliessen,  dass  sie  der  Schatz  ä  conto  der 
schwebenden  Schuld  nicht  mehr  vollständig  verbrauchen  konnte. 
Dafür  waren  aber  die  überschiessenden  Mittel  dem  Staate  für  die 
Obligationen  des  Compte  de  IJquidation  hochwillkommen,  sie  boten 
ihm  die  Möglichkeit,  den  Zinsfuss  von  4  Proz.  beizubehalten,  da 
diejenigen  Obligationen ,  die  vom  Publikum  wegen  des  relativ 
niedrigen  Zinsfusses  nicht  aufgenommen  wurden,  an  die  Kasse  ab- 
gesetzt werden  konnten.  Diese  erwarb  denn  auch  von  den  zuerst 
verausgcibten  500  Millionen  allein  etwa  die  Hälfte  i). 

Wie  aus  der  Dotierung  des  zweiten  Teils  des  Compte  de  Liqui- 
dation hervorgeht,  sollte  die.ser  nur  eine  vorübergehende  Belastung 
der  Staatsschuld  darstellen.  Nach  dem  ursprünglichen  Plane  sollte 
er  bis  zum  Jahre  1886  vollständig  zurückgezahlt  sein,  und  zwar 
sollten  zu  seiner  Rückzahlung  die  im  Jahre  1880  frei  werdenden,  bis 
dahin  an  die  Bank  gezahlten  150  Millionen  verwendet  werden, 
während  bis  zu  diesem  Termin  18  Millionen,  später  20  Millionen 
zu  seiner  Verzinsung  in  den  Etat  eingestellt  waren.  Die  Rück- 
zahlung sollte  nach  folgendem  Plane  erfolgen: 

1880  =  167000000  Francs,  1884  =   170000000       Francs, 

1881  =   124000000        „  1885  =   169914144,19 

1882  =   170000000        „  1886  =     12000000 

1883  =   170000000 


I)    Leon  Say,  S^ance  du  Senat,   28.   Mai    1878. 
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Der  Endtermin  der  Tilgung  wurde  später  bis  zum  Jahre  1889 
und  danach,  als  die  neubegründete  3prozentige,  amortisable  Rente 
25  Millionen  von  den  zur  Tilgung  ausgeworfenen  150  Millionen 
erforderte,  bis  zum  Jahre  1892  hinausgeschoben.  Auch  dieser  End- 
termin konnte  nicht  innegehalten  werden. 

Die  ganze  Tilgung  konnte,  wie  schon  kurz  angedeutet  wurde, 
von  vornherein  nur  eine  scheinbare  sein.  Wie  wir  wissen,  ent- 
stammten die  150  Millionen  zur  Rückzahlung  der  Bankanleihe  nicht 
aus  Etatsüberschüssen,  sondern  sie  wurden,  wenn  sie  auch  scheinbar 
aus  ordentlichen  Einnahmen  herrührten,  nur  durch  Anleiheoperationen 
an  anderen  Stellen,  wo  sie  sonst  verwendet  worden  wären,  möglich. 
Eine  wirkliche  Tilgung  hätte  nur  stattgefunden,  wenn  die  150  Mil- 
lionen aus  reinen  Etatsüberschüssen  hervorgegangen  wären,  d.  h.  wenn 
ihre  Zahlung  hätte  erfolgen  können,  ohne  dass  dadurch  die  Mittel 
für   andere,  notwendige  Staatsausgaben    angegriffen    worden   wären. 

War  also  die  Tilgung  von  vornherein  nur  eine  scheinbare  und 
deshalb  vom  Standpunkte  einer  rationellen  Finanzwirtschaft  von  An- 
fang an  anfechtbar,  so  wurde  sie  dies  in  steigendem  Masse,  je  mehr 
die  Finanzverhältnisse  sich  verschlechterten.  Wenn  eine  Finanz- 
wirtschaft, die,  wie  die  französische,  in  den  80er  Jahren  mit  einem 
stetig  steigenden  Defizit  arbeitete,  jährlich  100  und  mehr  Millionen 
auf  die  Tilgung  allein  einer  Schuld  verwendete,  so  war  dies  ein 
Widerspruch  in  sich  selbst,  denn  was  auf  der  einen  Seite  getilgt 
wurde,  wurde  auf  der  anderen  mit  ungleich  grösseren  Opfern  wieder 
aufgenommen.  Bis  zum  Jahre  1886  wurden  etwa  100  Millionen 
jährlich  für  die  Rückzahlung  in  den  Etat  eingestellt,  von  da  ab  aber 
beginnt  diese  zu  stocken;  die  Erkenntnis  von  der  Nutzlosigkeit  und 
Schädlichkeit  einer  solchen  scheinbaren  Tilgung,  die  zunächst  die 
schwebende  Schuld  direkt  oder  indirekt  belastet  und  deren  endliches 
Ergebnis  doch  nur  eine  dauernde  Anleihe  ist,  bricht  sich  allmählich 
Bahn. 

Im  Jahre  1891  sind  von  den  insgesamt  ausgegebenen  Obli- 
gationen im  Nominalbetrage  von  982914144,69  F'rancs') 

644627700  Francs-) 
zurückgezahlt.     Der  Rest   wird   gleichzeitig   mit  den  aus  dem  Jahre 
1873  stammenden  „bons  de  Liquidation"  nach  Massgabe  des  Dekretes 
vom  29.  Dezember   1890^)  aus  den  Mitteln  einer  durch  Gesetz  vom 
24.    Dezember    1890    bewilligten    Anleihe    von    869488000    Francs 


i)  Art.  8  des  Ges.  vom   24.  Januar   1895. 

2)  L'amortisscment  depuis   1882.      Bulletin,   n.  a.  O.    Bd.    XXXII,    S.  472  73. 

3)  Dicret   et  arrfitfe  concernanl  le  rcmbourseinent  d'obligatiuns  du  Tresor.     Journal 
officifl  30.  Decembre   1890. 
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zurückgezalilt  ').  So  endet  also  die  Tilgung,  nachdem  der  Staat 
sich  15  Jahre  hindurch  damit  abgemüht  hat,  mit  einer  Anleihe, 
d.  h.  mit  einer  Ohnmachtserklärung  des  Staates.  Diese  Entwicklung 
bietet  eine  Illustration  für  die  Unmöglichkeit,  Tilgungen,  namentlich 
in  grösserem  Umfange,  vorzunehmen  in  einer  Zeit,  in  der  die  Finanz- 
wirtschaft mit  Schwierigkeiten  zu  kämpfen  hat,  womöglich  mit 
Unterbilanz  arbeitet.  Dann  aber  bietet  sie  ein  zur  Vorsicht  mahnendes 
Beispiel  in  der  Anwendung  jener  in  kurzen  Terminen  rückzahlbaren 
Schulden,  durch  die  die  Regierung  Verpflichtungen  übernimmt,  die 
sie  leicht  in  arge  Verlegenheiten  bringen,  wenn  sie  sie  innehält,  die 
ihren  Kredit  erschüttern  und  zu  einer  drückenden  Fessel  werden, 
wenn  sie  ihre  Erfüllung  verzögert  oder  hinausschiebt. 

Tabelle  V. 
Die  Einnahmen  des  zweiten  Teils  des  Compte  de  Liquidation. 


Art  der  Einnahmen 

Soll-Einnahme 

Ist-Einnahme 

1,  Uebertrag  aus  dem  ersten  Teil    des  Compte  de 

96  127  159,39 

926083776,55 
I  698  640,00 

585  000,00 

96  127  159,39 

926083  776,55 
I  698  640,00 

585  000,00 

84255498,80 

2.  Reinertrag  aus  der  Emmission   der  kurzfristigen 

Obligationen 

3.  Prämie  aus  der  Emission  der  Obligationen  . 

4.  Erlös    aus    der    Cession    des    Art. -Arsenals   an 

die  Stadt  Lille 

3.  Hilfsfonds    der    Departements    und    der    Städte 
für  Artillerieausrüstung  und  Kasernenbau 

Gesamtsumme  des  zweiten  Teils  des  Compte  de  Liquidation      1108750074,74 


KAPITEL  4. 

Die  Zeit  des  wirtschaftlichen  Aufschwungs  und  die  Anleihen  für  produktive  Zwecke. 

(1878  — 1882). 

Wir  treten  jetzt  in  die  dritte  Phase  der  Entwicklung  der 
französischen  Staatsschuld ,  die  wir  als  die  produktive  bezeichnet 
haben.  Das  „grosse  Programm",  d.  h.  die  Summen  wirtschaftlicher 
Aufgaben,  an  die  die  Regierung  in  den  nächsten  Jahren  herantritt, 
charakterisiert  ihren  Inhalt.  Zur  Aufnahme  der  bewilHgten,  ausser- 
ordentlichen Einnahmen  wird  das  bereits  erwähnte,  für  die  Ent- 
wicklung   der    Finanzen    so    bedeutungsvolle    Budget   des   depenses 


I)  D^cret  et  arrSte  concernant  l'emprunt  de    869 
3.  Januar    1891. 
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sur  ressourccs  extraordinaires  geschaffen.  Das  Etatsgesetz  für  1879 
enthält  in  Titel  II  der  Ausgabe  hierüber  folgende  l^estimmung '}: 

Art.  2,  Den  Ministern  werden  für  die  ausserordentlichen  Aus- 
gaben des  Etatsjahres  187g  Kredite  bis  zum  Höchstbetrage  von 
279037059  Francs  bewilligt. 

Art.  3.  Die  dem  Finanzminister  durch  die  Gesetze  über  den 
Compte  de  Liquidation  erteilte  Ermächtigung  zur  Ausgabe  von 
kurzfristigen  Obligationen  zur  Deckung  der  Ausgaben  besagten 
Contos   bis  zum   Betrage    von   187965000  Francs   wird  aufgehoben. 

Die  Deckung  der  in  Art.  2  vorgesehenen,  ausserordentlichen 
Ausgaben,  sowie  der  Ersatz  der  durch  den  vorstehenden  Paragraphen 
annullierten  Obligationen  wird  vermittelst  der  durch  das  Gesetz  vom 
II.  Juni   1878  geschaffenen  Werte 2)  erfolgen. 

Die  Begründung  eines  besonderen  Budget  extraordinaire  stellt 
das  Ergebnis,  gewissermassen  die  Konsolidierung  einer  Reihe 
finanzieller  Operationen  dar,  die  ihren  Ursprung  in  der  Gestaltung 
des  französischen  Eisenbahnwesens  haben.  Durch  den  über  ihre 
finanziellen  Kräfte  hinausgehenden  Bau  von  zum  Teil  unrentablen 
Linien  waren  namentlich  die  kleineren  Gesellschaften  seit  Mitte  der 
70er  Jahre  allmählich  in  eine  immer  ungünstigere,  wirtschaftliche 
Lage  geraten,  die  in  zunehmendem  Masse  staatliche  Unterstützung 
notwendig  machte.  Zwar  suchte  der  Staat  durch  Fusion  der  kleineren, 
weniger  rentablen  Linien  mit  den  grossen  Eisenbahngesellschaften 
den  Ausbau  des  Eisenbahnnetzes  aufrecht  zu  erhalten  und  durch 
Gewährung  von  Zinsgarantien  jene  für  den  Ausfall,  mit  dem  die 
ganz  schlechten  Linien,  deren  Schaffung  gleichwohl  im  Interesse 
der  Allgemeinheit  verlangt  werden  musste,  ihren  berechtigten  und 
begrenzten  Gewinn  bedrohten,  zu  entschädigen,  aber  auch  diese 
Fusionen  hatten  ihre  Grenzen,  da  die  grossen  Gesellschaften  häufig 
Bedingungen  stellten,  die  mit  dem  Literesse  der  Allgemeinheit  nicht 
vereinbar  waren.  Wollte  der  »Staat  die  von  den  kleinen  Gesell- 
schaften betriebenen  bezw.  im  Bau  begonnenen  Linien  nicht  fallen 
lassen,  was  aus  wirtschaftlichen  und  strategischen  Gründen  nicht 
angängig  erschien,  so  blieb  ihm  nur  ein  Ausweg,  nämlich  die 
bankrotten  Bahnen  selbst  wenigstens  solange  in  Betrieb  zu  nehmen, 
bis  sich  bessere  Bedingungen  für  ihre  Abgabe  bieten  würden.  Hier- 
auf beschränkt  sich  auch,  zunächst  wenigstens,  die  Thätigkeit  des 
Staates  auf  dem  Gebiete  des  Eisenbahnwesens,  was  in  den  Kammer- 
debatten   über   diese   Fragen    vom    12.  bis  22.  März   1877,   sowie   in 


i)  Budget  de  l'exercice   1879.     Bulletin,  Bd.  IV,  S.  338. 
2)  Die  3  proz.  amortisable  Rente. 
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der  am  22.  März  1877  angenommenen  Resolution  Allain  Targe's 
zum  Ausdruck  kommt  ^).  Erst  allmählich  bildet  sich  in  der  öffent- 
lichen Meinung,  von  den  verschiedensten  Faktoren  und  nicht  zum 
wenigsten  von  dem  Egoismus  der  Aktionaire,  die  mit  Neid  auf  den 
hohen  Kurs  der  Aktien  der  preussischen,  zu  verstaatlichenden  Eisen- 
bahnen sahen,  beeinflusst,  das  Verlangen  nach  einer  Verstaatlichung 
des  gesamten  Eisenbahnbetriebes  heraus.  „Gleichzeitig  aber  guckte 
hie  und  da  neben  den  Privatinteressen,  die  hinter  der  Scene  die 
Hauptrolle  spielten,  der  Gedanke  hervor:  Wir  haben  ja  gerade  in 
Frankreich  erfahren  müssen,  dass  Bismarck  stets  weiss,  was  erthut;' 
so  wird  er  abermals  recht  haben,  wenn  er  in  T3eutschland,  ins- 
besondere in  Preussen ,  auf  die  Verstaatlichung  der  Eisenbahnen 
hinarbeitet  2)". 

Dem  Drange  der  öffentlichen  Meinung-  folgend  und  bestärkt 
durch  die  augenblicklich  infolge  der  Einnahmen  aus  den  Steuerer- 
höhungen zur  Zahlung  der  Kriegskontribution  sehr  günstige  Finanz- 
lage, trat  denn  im  Jahre  1878  der  damalige  Minister  der  öffentlichen 
Arbeiten,  Freycinet,  dem  der  Finanzminister  Leon  Say  mit  seiner 
Unterstützung  zur  Seite  stand,  mit  einem  gross  angelegten  Plane 
hervor,  der  sich  in  erster  Linie  auf  die  Verstaatlichung  und  den 
weiteren  Ausbau  des  Eisenbahnnetzes,  weiterhin  aber  auch  auf  die 
„wünschenswert  erscheinenden  Wasserbauten"  erstreckte  und  der 
Volksvertretung  die  Perspektive  auf  eine  Reihe  von  Ausgaben  er- 
öffnete ,die  der  Minister  ^  allerdings  noch  viel  zu  niedrig  greifend  — 
auf  etwa  vier  Milliarden  bezifferte.  Es  muss  als  ein  Beweis  der 
politischen  Einsicht  der  französischen  Volksvertretung  angesehen 
werden,  dass  sie  trotz  der  erhöhten  Lasten  im  Gefolge  des  Krieg^es 
nur  die  eminente,  wirtschaftliche  und  politische  Bedeutung  des 
Planes  berücksichtigte  und  opferwillig  diese  allen  finanziellen  Be- 
denken voransetzte  ^).  Mit  dem  Gesetz  vom  18.  Mai  1878,  das  den 
Ankauf  von  2615  km  Eisenbahnen  im  Gesamtwerte  von 
278187675,44  Francs^)  anordnete,  begründete  sie  den  Anfang'  zu 
einem  System   staatswirtschaftlicher    Unternehmungen    von    höchster 


i)  Näheres  bei  Richard  v.  Kauffmann,  ,,Dic  Eisenbahnpolitik  Frankreichs", 
1896,  Bd.  I,   S.   245   ff. 

2)  Kauffmann,  a.  a.   O.  S.    268. 

3)  Charakteristisch  hierfür  sind  die  Worte  Billot's,  des  Kommissionsbericht- 
erslatlcrs;  Devons  nous  redoiitcr,  conimce  on  i'a  dit,  une  prccipitation  dangereuse  pour 
nos  finances  dans  l'execution  des  travau.x  projctes?  L'exemple  du  passe  peut  nous  gatantir 
conlre  ces  craintes,  ce  n'est  point  par  l'cxces  du  travail  que  les  nations  ont  jamais  peri. 
Leon  Say,  a.  a.  O.  11,  S.  691. 

4)  Kauffmann,  a.  a.  O.  p.   253. 
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Bedeutung,    das,  für   Deutschland   von  Bismarck   gleichfalls  geplant, 
an  partikularistischer  Engherzigkeit  und  einseitigen,  politischen  Partei 
Interessen  scheiterte. 

Eine  der  wichtigsten  Fragen  für  das  Gelingen  des  grossen 
Unternehmens  war  die  Art  seiner  finanziellen  Fundierung.  Dass 
die  Ausgaben  als  ausserordentliche  nicht  aus  den  ordentlichen  Ein- 
nahmen, sondern  durch  Inanspruchnahme  des  Staatskredits  gedeckt 
werden  mussten,  unterlag  keinem  Zweifel,  dagegen  bedurfte  die  An- 
leiheform ernster  Erwägung.  Die  bisher  für  die  Staatsanleihen  in 
der  Hauptsache  übliche  Form  der  perpetuellen  Renteiischuld  er- 
schien nicht  als  praktisch  für  ein  Unternehmen,  das  zum  mindesten 
sein  Anlagekapital  verzinsen  und  amortisieren,  unter  Umständen 
sogar  sich  zu  einer  Einnahmequelle  für  den  Staat  ausgestalten 
sollte.  Auf  (xrund  dieser  Erwägungen  entschloss  sich  die  französische 
Finanzpolitik,  mit  der  Begründung  einer  tilgbaren  Schuld  in  grossem 
Massstabe  ein  ihr  noch  unbekanntes  Gebiet  zu  beschreiten,  von  dem 
Gedanken  beseelt,  durch  Tilgung  dieser  Eisenbahnschuld  bis  zum 
Termin  des  Anfalls  des  gesamten,  augenblicklich  im  Besitz  von 
Privatgesellschaften  befindlichen  Eisenbahnnetzes  an  den  Staat  sich 
ein  schuldenfreies,  werbendes  Einkommen  zu  schaffen. 

Wie  aber  die  Mehrzahl  der  Finanzoperationen  sich  zwar  an 
theoretische  Erwägungen  anlehnt,  jedoch  nicht  allein  ein  Produkt 
derselben  ist,  sondern  durch  die  Erfahrungen  der  Praxis  wesentlich 
mit  beeinflusst  wird  und  man  sie  in  dieser  oft  bis  auf  ihren  Ursprung 
zurück  verfolgen  kann,  so  bildet  auch  die  3-prozentige,  amortisable 
Anleihe  eine  Frucht,  deren  Spriessen  und  Entwickeln  aus  dem 
Samenkorn  sich  in  seinem  organischen  Werdegange  verfolgen  lässt. 

Ihre  Wurzeln  reichen  zurück  bis  in  das  Etatsjahr  1874.  Der 
Artikel  25  des  Etatsgesetzes  vom  29.  Dezember  1873  ermächtigt 
den  Finanzminister,  den  im  Jahre  1874  an  die  Eisenbahnen  zu  zahlen- 
den Subventionsbetrag  im  Wege  einer  Anleihe  aufzubringen. 

Diese  Anleihe  ist  jedoch  —  und  darin  liegt  das  Charakteri- 
stische und  Neue  —  keine  perpetuelle,  sondern  eine  in  einer  be- 
stimmten Frist  tilgbare  Annuitätenschuld,  die  im  Laufe  von  15  Jahren, 
vom  20.  Januar  1875  bis  20.  Januar  i88g,  durch  jährlich  al  pari 
stattfindende  Auslosungen  getilgt  werden  soll.  Die  Begebung  der 
Schuldtitel,  die  die  Bezeichnung  obligations  quinzenaires  erhalten, 
soll  nach  dem  Dekret  vom  17.  Februar  1874  in  4  prozentigen,  über 
e  500  Francs  lautenden  Inhaberpapieren  erfolgen.  Der  gleiche 
Weg  wird  für  die  Subventionen  der  Jahre  1875  und    1876    gewählt 
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und  7.war  verteilen  sich  die  bewilligten  Kredite  auf  die  in  Frage 
kommenden  Etatsjahre')  folgendermassen : 

1874  (Ges.  V.  2g.  Dezember   1873)      .       9645165  Francs 

1875  (Ges.  V.     5.  August   1874)      .     .      16404375 

1876  (Ges.  V.     3.  August   1875)      .  8004375 

Zusammen  .  34053915  Francs'^). 
Eine  wirkliche  Ausgabe  der  Obligationen  fand  jedoch  nicht 
statt.  Die  Eisenbahngesellschaften,  die  in  erster  Linie  bares  Geld 
brauchten  und  denen  daher  mit  diesen  Obligationen,  die  sie  selbst 
erst  und  zwar  als  die  Anbietenden  wahrscheinlich  mit  Verlust  hätten 
realisieren  müssen,  wenig  gedient  war,  verweigerten  rundweg  ihre 
Annahme,  so  dass  sich  die  Regierung^  genötigt  sah,  sie  aus  den 
Barbeständen  der  Caisse  du  Tresor  zu  befriedigen,  während  die 
Obligationen  als  Gegenwert  bei  dem  Portefeuille  du  Tresor  deponiert 
wurden.  Die  ganze  Anleihe  sank  dadurch  zu  einer  rein  rechnungs- 
mässigen  Operation  herab.  In  Wirklichkeit  zahlte  der  Staat  aus 
einer  Kasse  eine  bestimmte  Summe  und  verpflichtete  sich,  diese 
Summe  in  einer  bestimmten  Frist  aus  einer  anderen  Kasse  an    sich 

« 

zurückzuzahlen.  Es  erübrigt  sich  daher,  des  näheren  auf  die  Einzel- 
heiten dieser  Anleihe  einzugehen,  nur  soviel  sei  zum  Verständnis 
der  folgenden  Anleiheoperationen,  in  die  die  Ergebnisse  dieser  An- 
leihe aufgenommen  wurden,  erwähnt,  dass  am  29.  September  1876 
sich  69924  Quinzenaires  im  Realwerte  von  30174300  Francs  als 
Gegenwerte  für  die  Zahlungen  der  Kasse  im  Besitz  des  Portefeuilles 
des  Schatzes  befanden. 

Bis  zum  Jahre  1875  waren  die  finanziellen  Ergebnisse  der 
französischen  Eisenbahngesellschaften  wenigstens  soweit  günstige 
gewesen,  dass  auch  die  kleinen  wenigstens  ihren  dringendsten  Ver- 
pflichtungen nachkommen  konnten  und  die  vom  Staate  gemachten 
Zuwendungen,  wie  sie  mit  Hilfe  der  Quinzenaires  erfolgten,  sich  in 
immerhin  massigen  Grenzen  halten  konnten.  Bei  der  Abrechnung 
für  das  Jahr  1875  zeigte  sich  jedoch  eine  erhebliche  Verschlechterung. 
Eine  Reihe  der  kleinen  Gesellschaften  war  ausser  stände,  die  Zinsen 
ihrer  Anleihen  zu  zahlen ,  da  die  Einnahmen  nicht  einmal  zur 
Deckung  der  Betriebsausgaben  hinreichten.  Der  Staat  sah  sich  also 
genötigt,  energischer  als  bisher  helfend  einzugreifen,  wozu  er  durch 
seine  fast  glänzend  zu  nennende  finanzielle  Lage,  die  ihm  von  1876 
bis  1881  —  allerdings  im  Jahre  1877  durch  einen  Ausgabeüberschuss 


i)  In  Frankreich  entspricht  das  Etatsjahr  dem  bürgerlichen  Jahr. 
2)  Note   sur    Demission  et   la   conversion  des  obiigalions  quinzenaires  et  des  obliga- 
tions  trentcnaires.     Bulletin,    a.  a.  O.  Bd.   VIII,  S.   238, 
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unterbrochen  —  erhebliche  Einnahmeüberschüsse  hefcrte,  ohne  be- 
sondere vSchwierigkeiten  in  der  Lage  war  i).  Das  Bestreben,  die 
bedrängten  Gesellschaften  zu  halten,  kommt  denn  auch  in  dem 
Etatsgesetz  vom  29.  Dezember  1876  zum  Ausdruck.  Unter  dem 
belebenden  Einfluss  der  erwähnten  Ueberschüsse  steckt  es  sich 
jedoch  noch  weitere  Ziele,  als  die  einer  blossen  Unterstützung  der 
Eisenbahngesellschaften.  Indem  es  eine  beträchtliche  Summe  für 
den  Ausbau  bereits  bewilligter,  aber  aus  Mangel  an  Mitteln  nicht 
ausgeführter  Eisenbahnen  auswirft,  indem  es  auch  Kanalbautcn  und 
Flussregulierungen  in  Aussicht  nimmt,  bildet  es  den  Vorläufer  des 
„grossen  Programms",  dessen  Ausführung  und  Ausgestaltung  zwar 
Frey  ein  et  vorbehalten  war,  das  aber  in  seinen  Grundideen  schon 
von  seinem  Vorgänger  erfasst  worden  war.  Die  Gedanken,  die 
Christophle,  damals  Minister  der  öffentlichen  Arbeiten,  bereits  im 
August  1876  in  einer  zu  Domfront  gehaltenen  Wahlrede  entwickelt 
und  die  in  dem  erwähnten  Gesetz  vom  2g.  Dezember  1876  /um 
Ausdruck  kommen,  enthalten  die  Anfänge  dessen,  was  nachher  in 
ausgereifter   Gestalt    in    das   grosse   Programm   aufgenommen    wird. 

Entsprechend  den  erweiterten  Aufgaben  des  Gesetzes  vom 
29.  Dezember  1876  ändert  sich  auch  der  Charakter  seiner  Deckungs- 
mittel. Zwar  wird  die  den  Quinzenaires  analoge  Form  der  Annui- 
tätenschuld in  langfristigen  Obligationen  noch  beibehalten  und  vor 
allem  das  Signum  der  eigentlichen  Staatsschuld,  die  Aufnahme  in 
das  grand  livre  de  la  dette  publique,  vermieden,  jedoch  wird  der 
Verfalltermin  auf  30  Jahre  ausgedehnt,  da  eine  kürzere  Tilgungsfrist 
eine  zu  starke  Mehrbelastung  des  jährlichen  Ausgabeetats  mit  sich 
bringen  würde.  Ebenso  wie  das  Gesetz  in  seinen  Aufgaben  den 
Vorläufer  des  grossen  Programms  bildet,  so  stellen  die  neuen  Obli- 
gationen, die  Trentenaires,  die  Vorläufer  seines  finanziellen  Deckungs- 
mittels, der  3prozentigen,  amortisablen  Rente  dar.  Der  wesentlichste 
Unterschied  besteht  darin,  dass  die  rente  amortisable  über  einen 
Zeitraum  von  75  Jahren  sich  erstreckt  und  als  eigentliche  Staats- 
schuld   in   das  grand  livre  de  la  dette  publique  aufgenommen  wird. 

Die  ausgegebenen  Trentenaires  sollen  auf  Grund  des  Gesetzes 
zu  folgenden  Zwecken  dienen : 

1 .  Zur  Umwandlung  der  im  Portefeuille  des  Schatzes  deponierten 
obligations  quinzenaires. 

2.  Zur  Unterstützung  der  Eisenbahngcsellschaften  für  das  Jahr 
1877  bis  zum  Höchstbetrage  von   14660682  Francs. 


I)  Vergl.  die  Tabelle  IX  am  Schlüsse  dieser  Abhandlung. 
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3-  Zur   Vornahme    der    erforderlichen    Arbeiten    an    den    zwar 
bereits  vorgesehenen,  aber  noch  nicht  konzessionierten  Eisen- 
bahnen für  das  Jahr   1877   mit  40  MilUonen  Francs. 
4.  Zur  Vornahme  der  geplanten  Arbeiten  an  den  Kanälen  und 
Flüssen  im  Gesamtbetrage  von    14800000  Francs. 

Es  werden  also  neu  bewilligt 69460682  P'rancs, 

und  umgewandelt 30174300 

sodass  die  Gesamtoperation  sich  auf  ....  99634982  Francs 
beläuft.  Diese  gelangten  jedoch,  wie  die  folgenden  Einzelausführungen 
ergeben,  nur  zürn  Teil  zur  Verwendung. 

Nach  dem  Ministerialerlass  vom  12.  Juni  1877^),  der  die  Be- 
gebung der  Anleihe  regelt,  soll  diese  in  drei  Serien  zu  je  70000 
Obligationen,  d.  h.  insgesamt  in  210000  Obligationen  ausgegeben 
werden. 

1.  Umzuwandelnde    Quinzenaires    sind    vor- 
handen   ,     .     .     .     69924 

Hiervon  ab  an  Rothschild  verkauft     1 8  55 1 

Rest       51373   Obligat. 

2.  Gehandelt    werden    im    Publikum     33627 
An  Rotschild 

1.  obige  Quinzenaires    .      18 551 

2.  von  den  Trentenaires   106449 


125  000 


158627 


Zusammen     210000  Obligat. 

Von  diesen  210000  Obligationen  sind  die  ehemaligen  Quinze- 
naires und  die  neuen  Trentenaires  streng  auseinander  zu  halten,  da 
nur  die  letzteren  für  die  unter  2 — 4  angeführten  Zwecke  zur  Ver- 
wendung- gelangen,  während  der  Erlös  der  umgewandelten  Quinze- 
naires, soweit  sie  abgesetzt  werden,  zur  Rückzahlung  an  die  Caisse 
du  Tresor  verwendet  wird,  die  übrigen  bestimmun gsgemäss  beim 
Portefeuille  du  Tresor  hinterlegt  werden. 

Für  den  Erlös  aus  dem  Trentenaires  sind  in  den  Etat  für  1877 
folgende  Aufgaben  eingestellt: 

Ministerium  der  öffentlichen  Arbeiten.  Ausserordentliche  Aus- 
gaben aus  ordentlichen  Hilfsquellen: 

43.  Arbeiten  an  den  geplanten,  aber  noch 

nicht  konzessionierten  Eisenbahnen    .     .     40000000  Francs, 

44.  Subventionen    an    die  Eisenbahngesell- 
schaften    14660682         „ 

54660682  Francs. 


I)  Bulletin,  a.  a.  O.  Bd.   VIII,  S.   240. 
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Uebertrag     54660682  Francs. 
45.  In  Aussicht  genommene 

Arbeiten  an  Flüssen  .   12  3oooooFrcs. 
54.  Desgl.  an  Kanälen  .     .     2500000     „ 

14800000        „ 

Zusammen     69460682  Francs. 
Demgegenüber  stellen  sich  die  wirklichen  Einnahmen : 
Verkauf    von    33627')    Obligationen    an 

das  Publikum 15  804  690,00  Francs, 

Verkauf    von     106449    Obligationen    an 

Rothschild 49296740,24        „ 


Zusammen 

Hiervon   gehen   ab  die  Kosten   (gemäss 

Erlass  vom   12.  Juni  1877,  ^^^^-  -  ^^"^ 

der   ministeriellen  Entscheidung   vom 

16.  Februar  1878)  mit 

so  dass  an  wirklichen  Einnahmen  bleiben 
Wirklich  verausgabt  werden  jedoch  nur 
zu  43       ...     40000000,00  Francs, 
zu  44      ...       8104744,51 
zu   45   und   54  nichts 


65  loi  430,24  Francs. 


65051  298,33  PVancs. 


48104744,54 


16946553,79   Francs; 


so  dass  sich  ein  Ueberschuss  von 
ergiebt,  der  zu  Gunsten  der  ehemaligen  Quinzenaires  auf  die  Caisse 
du  Tresor  übertragen  wird. 

Bezüglich  dieser  stellt  sich,  was  wegen  ihrer  Umwandlung  in 
die  3prozentige  Rente  festgestellt  werden  muss,  die  Abrechnung 
folgendermassen : 

Bei  der  Umwandlung  in  die  Trentenaires  sind  im  Portefeuille 
des  Schatzes  an  Quinzenaires 

69924   Obligationen    im  Realwerte  von      30174300,25  Francs 
vorhanden  ^).      Hiervon     werden     an 
Rothschild  verkauft    18551  mit     .     .       7968721,50 

und  ausgelost    1877    und    1878    700  mit  302575,00        „ 

Hierzu  kommen  durch  Verrechnung  aus  verschiedenen  Etats- 
positionen nach  der  Ministerialentscheidung  vom  2-j.  Februar  1878 
400,50  Francs,   so  dass  bei  dem  Erlass   des   Gesetzes   vom    11.  Juni 


1)  Bulletin,  a.  a.  O.  Bd.  VIII,  S.  241. 

2)  Vergl.  S.   121   h.  o. 
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1878  über  die  Schöpfung  der  3prozentigen  Rente  noch  50673  Obli- 
gationen im  Portefeuille  des  Schatzes  vorhanden  sind,  während  die 
Schuld  bei  der  Caisse  du  Tresor  sich  auf  .  .  21903414,25  Francs 
beläuft.    Da  hierauf  jedoch  der  oben  erwähnte 

Ueberschuss  von 16946553,79 

zur   Verrechnung    gelangt,   so  bleibt  hier  nur 

ein  Restbetrag  von 4956850,46   Francs 

bestehen. 

So  lagen  die  Verhältnisse,  als  das  Gesetz  vom  11.  Juni  1878 
bei  der  Kammer  eingebracht  wurde. 

Unterdessen  war  auf  dem  Gebiete  der  Verstaatlichung  der  Eisen- 
bahnen der  Stein  ins  Rollen  gekommen.  Die  dauernd  verzweifelte  Lage 
der  kleinen  Gesellschaften,  die  notwendig  werdenden,  hohen  Zuschüsse 
durch  den  Staat  hatten  die  Stimmen  derjenigen  immer  mehr  ver- 
mehrt, die  eine  Uebernahme  der  Eisenbahnen  in  Staatsbetrieb  ver- 
langten. Es  waren  zwei  Parteien,  die  sich  hier  gegenüberstanden 
und  die  auf  getrennten  Wegen  das  gleiche  Ziel,  nämlich  ein  einheit- 
liches Eisenbahnnetz  erstrebten.  Die  eine,  radikale  Partei  ver- 
langte die  sofortige  Verstaatlichung  sämtHcher,  bereits  bestehenden 
Eisenbahnlinien  und  den  weiteren  x\usbau  des  Eisenbahnnetzes 
lediglich  durch  den  Staat,  während  die  andere,  gemässigtere  Partei 
diebestehenden  Gesellschaften,  soweit  sie  sich  selbst  erhalten  konnten, 
im  Rahmen  ihrer  Konzessionen  unangetastet  lassen  und  nur  die- 
jenigen Linien  durch  den  Staat  ausgebaut  wissen  wollte,  die  wegen 
ihrer  UnrentabiHtät  von  den  Privatgesellschaften  nicht  in  Angriff 
genommen  wurden;  diejenigen  bereits  bestehenden  Gesellschaften, 
welche  sich  aus  ihren  Erträgen  nicht  zu  behaupten  vermochten, 
sollten  vom  Staate  übernommen  werden.  Im  übrigen  aber  sollten 
Staat  und  Privatwirtschaften  sich  nicht  konkurrierend,  sondern  im 
Gegenteil  gegenseitig  unterstützend  gegenübertreten. 

Die  Regierung  vermochte  zunächst  diesen  Gedanken  keinen 
Geschmack  abzugewinnen,  vielmehr  ging  ihr  Bestreben,  worauf 
schon  an  anderer  Stelle  hingedeutet  wurde,  dahin,  die  kleinen,  lebens- 
unfähigen Gesellschaften  mit  den  grossen  zu  verschmelzen  und  erst 
als  diese  sich  weigerten,  weiterhin  derartigen  Verschmelzungen  zu- 
zustimmen oder  übertrieben  hohe  Entschädigungsforderungen  hierfür 
an  den  Staat  stellten,  sah  sich  dieser  genötigt,  andere  Mittel  und 
Wege  zu  suchen  und  wurde  nun  allerdings  von  selbst  auf  die  Ver- 
staatlichung im  Rahmen  der  gemässigten  Partei  hingewiesen.  Die 
Regierungsvorlage  vom  12.  Januar  1878,  die  den  Ankauf  von  zehn 
Eisenbahnlinien  mit  2615  km  Länge  beantragt  und  damit  Frey- 
cinet's  „grosses  Programm"  einleitet,   stellt   den    ersten    Schritt   auf 
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diesem  Wege  dar.     Ihre  Annahme   durch   Kammer   und   Senat   am 

— '  ^,..  .    1878  beeründet  das  französische  Staatsbahnnetz,  was  durch 
10.    Mai       '         ** 

Veröffenthchung  des  (lesetzes  vom    18.  Mai    1878   zum  öffentlichen 

Ausdruck  gelangt. 

Wie  an  anderer  Stelle  bereits  angedeutet,  soll  zur  finanziellen 
Fundierung  des  gross  angelegten  Planes  nicht  die  Rentenschuld, 
sondern  die  Form  der  rückzahlbaren  Anleihe  gewählt  werden. 

Die  Entscheidung  dieser  Frage  propft  ein  neues  Reis  auf  den 
Stamm  der  französischen  Staatsschuldenpolitik.  Während  die  bis- 
herigen, grossen  Anleihen  —  von  der  Morgananleihe,  deren  Auf- 
nahme unter  besonderen  Umständen  erfolgte  und  die  ausserdem 
nicht  zu  den  grossen  Anleihen  gerechnet  werden  kann,  abgesehen  — 
in  der  Form  der  kündbaren  Rentenschuld  kontrahiert  wurden,  tritt 
mit  der  3  prozentigen,  tilgbaren  Rente  für  die  geplanten,  staatswirt- 
schaftlichen Unternehmungen  ein  neuer  Faktor  in  die  Entwicklung 
des  französischen  Staatsschulden wesens  ein').  In  der  Grundidee  an 
die  terminable  annuities  Englands  sich  anlehnend,  werden  sie  von 
Leon  Say  in  der  Absicht  geschaffen,  ohne  Vermehrung  der  dauern- 
den Staatschuld  die  erforderlichen  Mittel  für  jene  Zwecke  zu  liefern. 
Es  soll  damit  jedoch  nicht  gesagt  werden,  dass  es  bei  der  Schaf- 
fung der  neuen  Amortisablen  sich  nur  um  eine  Herübernahme  aus 
der  englischen  Praxis  gehandelt  habe,  ihr  Ursprung  ist  auf  fran- 
zösischem Boden  zu  suchen.  Sie  stellen  eine  Fortentwicklung  der 
bereits  in  den  Quinzenaires  und  den  Trentenaires  vorhandenen 
Grundidee  dar,  sie  sind  äusserlich  den  von  den  Privateisenbahn- 
gesellschaften, im  Publikum  gern  gesehenen  Annuitätsobligationen 
nachgebildet.  „Es  galt  —  wie  Leon  Say  in  den  Motiven  zu  dem 
Anleihegesetz  ausführt  —  von  dem  Publikum  das  Kapital  iti  einer 
Form  zu  fordern,  an  die  es  seit  langer  Zeit  gewöhnt  war  und  die 
sich  nach  Möglichkeit  derjenigen  näherte,  die  bisher  in  irgend  einer  Art 
für  die  grossen  Arbeiten  an  den  Eisenbahnen  üblich  gewesen  war  ■■*)." 
Auf  diese  Weise  konnte  man  hoffen,  für  die  neue  Anleihe  die  ge- 
nügende Anzahl  Abnehmer  zu  finden,  denn  „mag  es  Gewohnheit 
oder  persönliche  Neigung  sein,  jedenfalls  lieben  es  die  Leute,  welche 
Kapital  zu  vergeben  haben,  ein  ähnliches  Wertpapier  zu  erwerben,  wie 


1)  Leon  Say  sagt  über  die  neue  Rente,  a.  a.  O.  S.  268:  „Der  ein/ige  Unter- 
schied zwischen  der  neuen  und  den  bisherigen  Staalsrenten  besteht  darin,  dass  die  3-,  4-, 
4'/,-  und  5proz.  Renten  rückkäuflich,  rückzahlbar  und  konvertierbar,  da<jegen  nicht  durch 
jährliche  Auslosungen  tilgbar  sind,  während  die  neue  Rente,  wie  gesagt,  zwar  durch  jähr- 
Ziehungen  tilgbar,  aber  nicht  konvertierbar  sein  wird. 

2)  Chambre  des  depules.     Seance  ".  Februar   1878. 
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sie  es  bereits  im  Kasten  haben  oder,  wenn  sie  Ersparnisse  gemacht 
haben,  sie  zum  Ankauf  ähnlicher  Aktien  oder  Obligationen  zu  ver- 
wenden, wie  sie  deren  bereits  besitzen,  gerade  wie  der  Besitzer  eines 
Fleckchens  Land  geneigt  ist,  das  des  Nachbarn  dazu  zu  erwerben. 
Es  ist  der  Wunsch  nach  Abrundung  in  den  Werten,  die  man  bereits 
besitzt"  *). 

Wie  die  Trentenaires  waren  die  neuen  Schuldtitel  in  einem 
festgelegten  Zeitraum  tilgbar;  die  g-ewählte  Tilgungsfrist  von  75  Jahren, 
deren  Endtermin  mit  dem  Anfall  der  grossen  Eisenbahngesell- 
schaften an  den  Staat  ungefähr  zusammenfiel,  bedeutete  nur  eine 
relativ  geringe,  jährliche  Mehrbelastung  des  Etats.  Ebenso  wie  die 
Eisenbahnen  ihre  Obligationen  einzeln  an  ihren  Kassen  verkauften, 
so  sollten  auch  die  3  prozentigen  des  Staates  ohne  die  Vermittelung 
von  Bankinstituten  je  nach  Bedarf  durch  die  ivSteuerhebestellen  an 
das  Publikum  abgesetzt  werden.  Sie  hatten  ausserdem  vor  jenen 
dadurch  den  Vorzug,  dass  sie,  wie  alle  Staatsrenton,  wSteuerfreiheit 
genossen.  Alle  diese  Momente  schienen  für  die  neue  Anleiheform 
zu  sprechen,  und  es  gab  nicht  wenig  Leute  in  Frankreich,  die  da 
glaubten  und  hofften,  dass  nun  endlich  das  Rezept  entdeckt  sei, 
um  binnen  kurz  oder  lang  die  ganze  französische  Staatsschuld  in 
eine  P'orm  zu  giessen'^). 

Es  war  natürlich,  dass  eine  Anleihe,  die  mit  allen  bisherigen 
Traditionen  brach,  die  mit  dem  Vorschlage  einer  gesetzlich  festgelegten 
Tilgung  eine  Frage  anschnitt,  die  zu  den  strittigsten  auf  ihrem  Ge- 
biete gehörte,  ebenso  überzeugte  Gegner  wie  Anhänger  fand. 
Wenn  die  Anhänger  der  gesetzmässigen  Tilgung  die  Oberhand  be- 
hielten, so  liefert  dies  von  neuem  den  Beweis,  wie  die  Furcht  vor 
dem  Anwachsen  der  St^latsschuld  immer  wieder  von  neuem  Ver- 
suche zeitigt,  dieses  x\nwachsen  durch  stärkere  Tilgung  zu  vermin- 
dern, selbst  wenn  die  Erfahrung  wie  gerade  in  Frankreich  beweist, 
dass  alle  derartigen  Versuche,  sobald  sie  über  die  Etatsüberschüsse 
hineiusgehen,  nur  fiktive  Erfolge  haben  und  dass  jeder  Rückzahlung 
auf  der  einen  Seite  in  irgend  einer  Form  neue  Schuldaufnahmen 
auf  der  anderen  gegenüberstehen. 

Der  Gesetzentwurf  zu  der  neuen  Anleihe  wurde  von  dem 
Finanzminister  am  7.  Februar  1878  der  Deputiertenkammer  vorge- 
legt.    Er  erstreckte  sich  auf  folgende  Punkte: 

I.  Begründung  einer    durch    jährliche    Raten  tilgbaren    Schuld 
(dette  amortisable  par  annuites). 

1)  Leon  Say,  Chambre  des  deputes.     Seance  am   26.  Juli    1882. 

2)  Alfred  Joiibert,    „L'amortissenient  de  la  dette  pubiuiiie",    Paris  1896,   Abs.  2. 
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2.  Bewilligung'  von  Ausgaben  in  Höhe  von  331  Mill.  Francs 
für  den  Minister  der  öffentlichen  Arbeiten  zum  Ankauf  von 
Eisenbahnen. 

3.  Ermächtigung  für  den  Finanzminister  zur  Ausgabe  von 
3  prozentigon  Amortisablen  in  gleichem  Betrage,  sowie  zur 
Konvertierung  der  für  die  öffentlichen  Arbeiten  ausgegebenen 
Obligationen  ^). 

Wie  hieraus  hervorgeht,  wird  nicht  die  Bewilligung  zur  so- 
fortigen Aufnahme  des  Gesamterfordernisses  von  4  MilHarden,  sondern 
nur  eines  Teilkredits  beantragt.  Es  sollen,  wie  die  Motive  zum 
Gesetz  es  näher  ausführen,  jedes  Jahr  die  erforderlichen  Mittel  nach 
Massgabe  der  in  Aussicht  genommenen  Arbeiten  beschafft  werden, 
so  dass  die  Volksvertretung  es  immer  in  der  Hand  behält,  ihre 
Ausführung  auf  eine  grössere  oder  geringere  Zahl  von  Jahren  zu 
verteilen.  Dadurch  werden  die  grossen  Emissionen  zu  vorher  an- 
gesetzten, bestimmten  Terminen  ausgeschlossen  und  es  wird  vor 
allem  vermieden,  dass  sich  der  Staat  in  Bezug  auf  die  Ausführung 
der  Arbeiten,  auch  wenn  ungünstige  Kreditverhältnisse  vorliegen, 
zur  Innehaltung  bestimmter  Termine  verpflichtet.  Die  Tilgungs- 
periode soll  auf  75  Jahre  vom  i.  Januar  1879  ab  festgesetzt  werden. 
Von  ihrem  Vorbild,  den  Eisenbahnobligationen,  unterscheidet  sich 
die  neue  Rente  äusserlich  dadurch,  dass  sie  an  der  Börse  nicht  zu 
500  Francs,  sondern  zu  100  Francs  notiert  wird,  obwohl  Rententitel 
unter  15  P'rancs  nicht  ausgegeben  werden,  ieine  nicht  gerade  glück- 
lich zu  nennende  Abweichung,  da  hierdurch  bei  dem  weniger  ge- 
schäftskundigen Publikum  leicht  Missverständnisse  und  Verwechs- 
lungen mit  der  3  prozentigen ,  perpetuellen  Rente  hervorgerufen 
werden  können  ^). 

Bis  zu  diesem  Punkte  hatte  die  Erfahrung  den  Weg  ge- 
wiesen, der  für  die  Anleihe  am  gangbarsten  schien,  nun  aber  galt 
es  selbständig  den  Schritt  zu  thun,  von  dessen  Gelingen  es  abhing, 
ob  diese  Anleiheform  in  Zukunft  eine  grössere  Bedeutung  in  der 
Entwicklung  der  Staatsschuld  finden  sollte.  Die  Eigenheit  der 
Anleihe  war  ihre  Tilgbarkeit  binnen  einer  bestimmten  F"rist.  Sollte 
diese  Tilgung  eine  wirkliche,  eine  „reelle"  sein,  so  musste  sie  ohne 
jede  direkte  oder  indirekte  Belastung  der  Staatsschuld  erfolgen 
nnd  die  Amortisationsquote  aus  den  ordentlichen  Einnahmen  ent- 
nommen werden,  sollte    sie    nicht    von    vornherein    bei    den   Steuer- 


I 


1)  Projet    de    loi  |K)rtant    cr^ation  du    3proz.    amortissable.     Leon  Say,  a.    a.  Ü. 
II,  S.   266. 

2)  Leroy-Bcauiieu,  a.  a.  O.  S.  334. 
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Zahlern  diskreditiert  werden,  so  musste  diese  Quote  ohne  Einführung 
neuer  Steuern  aus  den  bisherigen  Einnahmen  des  Etats  beschafft 
werden. 

Dieser  Schwierigkeiten  war  sich  der  Finanzminister  wohl  be- 
wusst,  aber  er  glaubte,  ihnen  mit  den  gegenwärtigen  Mitteln  des 
Etats  gerecht  werden  zu  können.  Für  die  ersten  Anforderungen, 
den  Ankauf  einiger,  kleinerer  IJnien  und  ihren  Ausbau,  waren  vor- 
aussichtlich nicht  mehr  als  500  Millionen  Francs  nötig.  Unter  Aus- 
werfung von  5  Proz.  für  Verzinsung  und  Tilgung  —  der  landes- 
übliche Zinsfuss  betrug  3,996  Proz.  ^),  es  kam  also  auf  die  Tilgung 
etwa  I  Proz.  —  belief  sich  danach  der  jährlich  in  den  Etat  einzu- 
stellende Betrag  auf  25  Millionen  Francs.  Es  galt  also,  vom  Jahre 
1878  ab  diese  25  Millionen  jährlich  herauszusparen.  Nach  Leon 
Sa^^'s  Ansicht  waren  sie  vom  Jahre  1880  ab  im  Etat  vorhanden, 
so  dass  es  von  da  ab  keiner  Mehreinnahmen  durch  Einführung 
irgend  welcher  neuer  Einnahmequellen  bedurfte.  Eine  einfache, 
rechnungsmässige  Modifikation  an  der  bisher  für  die  Verzinsung 
und  Rückzahlung  des  Compte  de  Liquidation  vorgesehenen  Summe 
sollte  genügen,  um  jene  erforderlichen   25  Millionen  zu  sichern. 

Es  waren  nämlich  im  Etat  für  1878  170437000  Francs  für 
Schuldentilgung  und  Verzinsung  ausgeworfen  und  zwar 

für   die   Bank   von   Frankreich      152437000  Francs, 
für  den  Compte  de  Liquidation        18000000         „ 

Zusammen      170437000  Francs. 

Da  mit  dem  Jahre  1879  die  Rückzahlung  der  letzten  Schuld- 
rate in  Höhe  von  150  Millionen  Francs  an  die  Bank  erfolgen  sollte, 
so  wurde  mit  dem  Jahre  1880  der  bis  dahin  hierfür  verwendete 
Betrag,  frei.  Mit  seiner  Hülfe  sollte  dann  von  1880 — 1889  die  Rück- 
zahlung.jd^s  Compte  de  Liquidation  erfolgen,  wozu  eine  jährliche 
Aufwendung  von  1 70,5  Millionen  Francs  erforderlich  war.  Der  bisher 
zur  Verzinsung  aufgewendete  Betrag  von  18  Millionen  sollte  zu 
diesem  Zweck  auf  20,5  Millionen  erhöht  werden,  so  dass  sich  mit 
den  150  Millionen  Francs  bisheriger  Bankrate  die  erforderlichen 
170,5  Millionen  Francs  ergaben. 

An  diesem  Punkt  setzt  Leon  Say  ein.  Indem  er  ausführt, 
dass  jene  170,5  Millionen  zwar  für  die  Rückzahlung  des  Compte  de 
Liquidation  designiert  seien,  dass  sie  im  Grunde  genommen  jedoch 
Etatsreserven  überhaupt  darstellten,  die  auch  für  andere  Zwecke 
verwendet  werden  könnten,  beantragt  er,  die  erforderlichen  25  Mil- 


I)  Nach  dem  Stand  der  3 proz.,  perpeluellen  Rente,  die  75,08  notierte.   Bulletin, 
Bd.  XXXI,  S.  684. 

Sydow,  Entwicklung  d.  franz.  Staatsschuld.  9 
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lionen  Francs  für  die  3prozentige,  amortisable  Rente  hieraus  zu  ent- 
nehmen und  die  Verzinsungs-  bezw.  Rückzahhmgsrate  des  Compte 
de  Liquidation  auf  145,5  Millionen  herabzusetzen.  Die  einzige 
Wirkung  werde  darin  bestehen,  dass  der  Endtermin  der  Rückzahlung 
bis  zum  Jahre  1892  hinausgeschoben  werde,  während  andererseits 
die  Verzinsung  und  Tilgung  der  neuen  Rente  vom  Jahre  1880  ab 
ohne  die  Notwendigkeit  der  Beschaffung  neuer  Mittel  gesichert  sei. 
Dieses  Verfahren  Leon  Say's  ist  nicht  völlig  korrekt,  er 
setzt  sich  dadurch  in  Widerspruch  mit  sich  selbst.  Denn  die  Be- 
hauptung, dass  die  170  Millionen  eine  Art  Reservefonds  ohne  genau 
festgelegte  Bestimmung  darstellten  und  dass  die  Verwendung  von 
25  Millionen  für  iuidere  Zwecke  nur  ein  äusserlicher  Vorgang  ohne 
Einfluss  auf  die  sachlichen  Verhältnisse  sei,  steht  in  direktem  Wider- 
spruch mit  den  Ausführungen,  die  er  nur  wenige  Wochen  früher 
bei  Gelegenheit  der  Etatsberatungen  für  1877  vertreten  hatte.  Hier 
war  er  mit  Energie  dafür  eingetreten,  dass  das  Jahr  1889  als  End- 
termin der  Tilgung  des  Compte  de  Liquidation  festgehalten  werden 
müsse,  auch  wenn  dadurch  dem  Lande  augenblicklich  schwerere 
Lasten  aufgebürdet  würden.  Gehe  man  über  jenen  Termin  hinaus, 
wolle  man  ihn  z.  B.  bis  zum  Jahre  1890,  1892  oder  1895  hinaus- 
schieben, so  werde  das,  was  man  jetzt  noch  als  eine  blosse  Mass- 
nahme des  Schatzes  bezeichnen  könne,  zu  einer  Anleihe  und  dies 
müsse  unter  allen  Umständen  vermieden  werden  ^).  Was  aber 
damals  schwarz  gewesen  ist,  soll  heute  weiss  sein !  Die  Verhältnisse 
haben  sich  inzwischen  nicht  geändert  und  ebenso  gut  heute  wie 
damals  muss  sich  daher  durch  die  Hinausschiebung  des  Tilgungs- 
termines  die  bisherige  Massnahme  des  Schatzes  in  eine  Anleihe- 
operation verwandeln.  Hierin  würde  an  und  für  sich  nichts  Bedenk- 
liches liegen,  denn  de  facto  wäre  es  gleichgültig,  ob  der  Liquidations- 
fonds bis  zum  Jahre  1889  oder  bis  zum  Jahre  1892  aus  der  Welt 
geschafft  würde,  das  Bedenkliche  liegt  darin,  dass  die  25  Millionen 
dem  Tilgungsfonds  entnommen  werden  sollen.  Durch  diese  Ope- 
ration wird  die  Reellität  der  Tilgung  der  neuen  Anleihe  von  vorn- 
herein in  Frage  gestellt.  Wie  an  anderer  Stelle  bereits  begründet 
wurde,  entstammen  die  170,5  Millionen  nicht  den  ordentlichen  Ein- 
nahmen, vermögen  also  selbst  keine  reelle  Tilgung  zu  begründen. 
Werden  nun  die  25  Millionen  hieraus  entnommen,  so  gilt  für  sie 
dasselbe,  was  von  jenen  gilt  und  das  Fundament,  auf  dem  sich  die 
neue  Anleihe  aufbauen  soll,  ist  von  vornherein  nicht  vorhanden. 
Ce  que  j'appelle  amortir,   c'est  remboursor  une  dette  sans  le  faire 

l)  Si  vous  nous  dites  d'aller  cn  i8go,  en   1892  cn   1895  ce  n'est  plus  unc  Operation 
de  trisorerie,  c'est  un  eniprunt.     Cliambrc  des  d^put^s.     S^nnce  du  8.  Dictmbre  1876. 
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au  moyen  de  la  creation  de  nouveaux  creanciers ^),  sagt  Say  an 
anderer  Stelle,  wie  reimt  sich  dies  mit  seinen  Ausführungen  zu- 
sammen, dass  die  Rückzahlung  von  150  Millionen  Francs  jährlich 
an  die  Bank  nur  durch  Anleiheaufnahmen  für  andere  Zwecke  mög- 
lich geworden  sei  2). 

Auf  die  geschilderte  Weise  war  nach  den  Berechnungen  des 
Ministers  vom  Jahre  1880  ab  Verzinsung  und  Tilgung  der  neuen 
Anleihe  geregelt  und  es  galt  nur  noch  für  die  Jahre  1878  und  187g, 
in  welchen  die  beiden  anderen,  grossen  Finanzoperationen  noch 
funktionierten,  die  Mittel  auch  für  die  dritte  zu  beschaffen,  ohne 
nachteilig  auf  jene  zurückzuwirken. 

Auch  hier  war  der  Weg  bereits  gefunden.  Die  Bank  von 
Frankreich,  die  treue  Helferin  des  Staates  in  seinen  finanziellen 
Nöten,  sollte  dem  Finanzminister  und  zwar  kostenfrei  die  erforder- 
lichen Mittel  zur  Verfügung  stellen.  Geschickt,  wie  bei  allen  seinen 
Operationen,  verstand  er  der  notwendig  werdenden  Anleihe  eine 
solche  Form  zu  geben,  die  die  Bank  nötigte,  ihm  das  Geld,  von 
einer  kaum  jemals  wirksam  werdenden  Klausel  abgesehen,  zinsfrei 
zur  Verfügung  zu  stellen. 

Er  griff  dabei  auf  den  am  10.  Juni  1857  mit  der  Bank  von 
Frankreich  abgeschlossenen  Vertrag  zurück,  wonach  diese  sich  ver- 
pflichtet hatte,  dem  Schatz  für  die  Dauer  ihres  Privilegiums^)  60  Mil- 
lionen zinsfrei  zu  leihen,  solange  das  Guthaben  desselben  bei  der 
Bank  nicht  unter  diesen  Betrag  herabgehen  würde.  Erst  für  eine 
etwa  entstehende  Differenz  sollten  3  Proz.  Zinsen  gezahlt  werden. 
Indem  er  sich  darauf  berief,  dass  der  Betrag  von  60  Millionen  zu 
dem  ausserordentlich  gesteigerten  Depositenconto  des  Schatzes  bei 
der  Bank  nicht  mehr  im  richtigen  Verhältnis  stehe,  forderte  und 
erlangte  er  von  der  Bank  eine  Erhöhung  ihres  Vorschusses  auf 
140  Millionen  Francs  unter  den  ursprünglichen  Bedingungen,  jedoch 
unter  Herabsetzung  des  event  Zinsfus.ses  von  3  Proz.  auf   i  Proz.^). 

Auf  diese  Weise  war  auch  die  letzte  Lücke  in  der  finanziellen 
Fundierung  der  neuen  Anleihe  geschlossen.  Mit  den  80  Millionen, 
von  denen 

50  Millionen    auf   die   beiden    Zins-   und   Amortisationsraten 
für   1878  und    187g  und  30  Millionen  auf  die  in  den  beiden 


i)  Leo  Say,  a.  a.  O.  II,  .S.  537, 

2)  Chambre  des  d6put6s.     S^ance  du   27.  dccembre   1876. 

3)  Bis  31.  Dcccniber  1897.      Vergl.  Dr.  W.  Scharling,  „Bankpolitik",  Jena  1900, 
S.    182. 

4)  Konvention  mit  der  Bank  vom   29.  März   1878.     Bulletin,  Bd.  III,  S.  340  ff. 
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Jahren  sich  steigernden  Anforderungen  des  Compte  de 
Liquidation 
kamen,  konnte  der  Finanzminister  allen  Eventualitäten  ohne  Furcht 
entgegensehen,  die  Lösung  für  die  schwierigste  Frage,  die  Verzin- 
sung und  Tilgung  der  Anleihe  ohne  Mehrbelastung  des  Etats,  schien 
gefunden. 

Es  galt  nun  noch  eine  mehr  formelle  Frage  zu  erledigen,  näm- 
lich was  mit  den  bisherigen  Trentenaires  geschehen  solle.  Es  er- 
schien doch  bedenklich,  zu  gleicher  Zeit  4  prozentige  Obligationen 
mit  Tilgung  in  30  und  3  prozentige  mit  Tilgung  in  75  Jahren  laufen 
zu  haben,  was  einmal  geeignet  war,  beim  Publikum  Verwirrung 
hervorzurufen  und  auch  verwaltungstechnisch  gewisse  Erschwerungen 
mit  sich  brachte.  Infolgedessen  sollte  der  Finanzminister  auf  Grund 
des  Titels  III  des  Gesetzesvorschlages  ermächtigt  werden,  die  bereits 
ausgegebenen  Titel  der  4  prozentigen  Rente  in  die  neue  3  prozentige 
unter  noch  näher  festzusetzenden  Bedingungen  zu  konvertieren,  die 
noch  nicht  ausgegebenen  —  für  das  Etatsjahr  1877  —  ohne  wei- 
teres in  diese  zu  verwandeln.  Ein  für  das  Jahr  1878  zur  Ausgabe 
in  Trentenaires  vorgesehener  Betrag  in  Höhe  von  69523182  Francs^) 
sollte  gleichfalls  in  3prozentiger  Rente  ausgegeben  werden. 

So  breitete  sich  der  Plan  zu  der  neuen  Richtung  der  Staats- 
schuldenpolitik vor  den  Augen  der  Volksvertretung  aus,  in  ihren 
Händen  lag  ein  Stück  Zukunft  französischer  Finanzgeschichte. 

Auf  den  Antrag  des  Ministers  wurde  das  Gesetz  entgegen 
dem  Antrage  des  Deputierten  Haentjens,  der  die  Einsetzung  einer 
Spezialkommission  beantragte,  sofort  an  die  Etatskommission  zur 
Beratung  überwiesen,  die  gerade  damals  aus  Männern  bestand,  denen 
vielfach  noch  entscheidender  Einfluss  auf  die  Geschichte  des  fran- 
zösischen Staates  vorbehalten  war-  Unter  dem  Vorsitze  Gam- 
betta's  zählte  sie  zu  ihren  Mitgliedern  eine  Reihe  ehemaliger  und 
zukünftiger  Minister,  wie  Sadi  Carnot,  Rouvier,  Allain  Targe, 
Martin  Feuillee,  Floquet,  Tirard,  Antonin  Proust,  Spuller, 
Jules  Ferry2),  Namen,  die  eine  eingehende  und  gewissenhafte 
Prüfung  des  Entwurfs  gewährleisteten. 

Aus  der  Kommission  ging  das  Gesetz  in  allen  Hauptpunkten 
unverändert  hervor.  Wie  aus  den  Ausführungen  des  Berichter- 
statters   Wilson^)    erhellt,    waren    nur   hinsichtlich    der   Form    der 


I 

4 


1)  Artikel  4.     Loi  des  recettes  du  26.  mars   1878.     Bulletin,   a.  a.  O.    Bd.  III, 
S.  206. 

2)  Joubert,   a.  a.  O.  S.  314. 

3)  S6ance  du  16.  mars   1878.      Annales  du  Sinat  et   de    la  Chambre  des  d^put^. 
Setsion  ordinaire  de   1878,  Tome  IV,   p.   127/39. 
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Amortisation,  die  im  Prinzip  völlig  gebilligt  wurde  und  hinsichtlich 
der  Begebung  einige  Bedenken  laut  geworden.  In  Bezug  auf  die 
Amortisation  hätte  es  ein  Teil  der  Mitglieder  lieber  gesehen,  wenn 
man  wie  in  früheren  Fällen  einen  Amortisationsfonds  zum  Rück- 
kauf der  Renten  unter  pari  begründet  hätte,  da  sie  die  bei  der 
Verlosung  zu  zahlende  Prämie  fürchteten  und  vor  allem  an  eine 
„reelle"  Tilgung  auf  diesem  Wege  ohne  neue  Anleihen  nicht 
glaubten.  Die  Mehrzahl  hatte  sich  jedoch  gegen  diese  Bedenken 
erklärt,  da  die  zwangsweise  Tilgung,  die  die  neue  Rente  gerade 
einführen  sollte,  hierdurch  aufgehoben  worden  wäre  und-  die  bis- 
herigen Erfahrungen  mit  dem  Tilgungsfonds  nicht  zu  neuen  Ver- 
suchen ermutigten.  Hinsichtlich  der  Begebung  hatten  einige  Mit- 
glieder die  mit  so  vielem  Erfolge  bei  den  grossen  Anleihen  geübte, 
öffentliche  Ausschreibung  verlangt,  aber  auch  diese  waren  auf  Grund 
der  Ausführungen  des  Ministers,  der  darauf  hinwies,  dass  man  durch 
eine  solche  gerade  das  herbeiführen'  würde,  was  man  vermeiden 
wolle,  nämlich  sich  für  die  Zukunft  zu  engagieren,  in  der  Minder- 
heit geblieben.  Die  einzige  Aenderung,  die  die  Kommission,  übrigens 
in  Uebereinstimmung  mit  dem  Minister,  vornahm,  bestand  in  der 
Aufnahme  eines  Paragraphen,  wonach  die  Inhaber  von  Sparkassen- 
guthaben berechtigt  sein  sollten,  mit  Hilfe  der  Sparkassen  3  prozentige, 
amortisable  zu  erwerben  (Tit.  I,  Art.  3  Abs.  3).  Im  übrigen  wurde 
der  Kammer  die  Annahme  des  Gesetzes  empfohlen.  Die  Kammer- 
debatte, die  am  16.  März  stattfand,  war  von  bemerkenswerter  Kürze. 
Nachdem  Sourigues  eine  Lanze  für  die  Subskription  gebrochen  und 
Rouvier  sich  noch  einmal  als  unbedingter  Gegner  der  zwangsweisen 
Tilgung  ausgesprochen  hatte,  wurde  das  Gesetz  mit  314  gegen 
59  Stimmen  angenommen  ^). 

Im  Senat  war  die  Aufnahme  des  Gesetzes  eine  ähnliche  wie 
in  der  Kammer.  Auch  hier  empfahl  der  Kommissionsbericht  die 
unveränderte  Annahme,  jedoch  gestaltete  sich  die  Diskussion  im 
Plenum  etwas  lebhafter  als  in  der  Kammer,  ohne  indessen  wesentlich 
neue  Gesichtspunkte  zu  Tage  zu  fördern.  Der  Senator  Chesnelong 
trat  energisch  gegen  den  Entwurf  auf,  er  beschäftigte  sich  jedoch 
weit  weniger  mit  der  vorliegenden  finanziellen  Frage,  als  mit  der 
Frage  der  Zweckmässigkeit  des  staatlichen  Eisenbahnbetriebes  über- 
haupt, die  er  verneinte.  Es  konnte  daher  dem  Berichterstatter  der 
Kommission,  .sowie  dem  Finanzminister  nicht  schwer  fallen,  ihren 
Gegner  überzeugend  zu  entkräften,  so  dass  ihr  Antrag  in  letzter 
Eesung  mit   174  gegen  51   Stimmen  angenommen  wurde  2). 

1)  Vuhrcr,   a.  a.  O.  S.  481. 

2)  Derselbe,  a.  a.  O.  S.  489. 
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Durch  das  Gesetz,  welches  das  Datum  des  ii.  März  1878 
erhält^),  werden  dem  Minister  der  öffentlichen  Arbeiten  Ausgabe- 
kredite in  einer  Gesamthöhe  von  331  Millionen  Francs  bewilligt, 
über  die  im  einzelnen  folgende  Bestimmungen  getroffen  werden  '^). 
Es  sind  zu  verwenden: 

1.  Zum  Ankauf  bestimmter  Eisenbahnlinien     270000000  Francs, 

2.  Zur  Zahlung  an  die  Eisenbahngesell- 
schaften für  den  Ausbau  der  noch  un- 
vollendeten Linien  ausschliesslich  der 
Kaufsumme 42  000  000 

3.  Für  die  Kosten  der  durch  den  Staat 
auszubauenden  Linien 18  000  000 

4.  Für  etwaige  ungenügende  Betriebser- 
gebnisse               I  000  000 

Zusammen  331  000000  Francs. 
Im  übrigen  enthält  das  Gesetz  nur  die  bereits  mehrfach 
erwähnten,  generellen  Bestimmungen  über  den  Charakter  der  Rente, 
ihre  Tilgungsdauer  und  die  Umwandlung  der  Trentenaires,  während 
die  Anordnung  aller  Einzelbestimmungen  über  Emissionskurs,  Ver- 
zinsung und  Tilgung  besonderen,  gesetzlichen  Massnahmen  vor- 
behalten bleibt. 

Den  ersten  Schritt  in  dieser  Beziehung  thut  der  Präsidialerlass 
vom  16.  JuH  1878,  der  die  Form  der  Begebung  im  allgemeinen 
regelt,  jedoch  die  näheren  Bedingungen  bezüglich  des  Emissions- 
kurses, des  Zeitpunktes  der  Begebung,  sowie  der  sonstigen  Einzel- 
bestimmungen bei  Ausgabe  der  Rententitel  dem  Finanzminister 
überlässt -'').  Der  Erlass  erstreckt  sich  in  der  Hauptsache  auf  die 
Amortisation,  auf  die  noch  eingehender  zurückzukommen  sein  wird, 
und  auf  den  Charakter  der  Rententitel.  Als  Minimalbetrag  der 
einzelnen  Obligationen,  die  nach  Beheben  Namens-  wie  Lihaber- 
papiere  sein  können,  werden  15  Eres.  Rente  =  500  Eres.  Nominalwert 
festgesetzt.  Nach  oben  hin  ist  für  die  Namenspapiere  keine  Grenze 
gezogen,  sie  werden  als  Renten  in  allen  Vielfachen  von  15  Francs 
ausgegeben.  Dagegen  sind  für  die  Inhaberpapiere  bestimmte  Stücke 
festgesetzt,  nämlich  über 

500  Francs     10  000  F'rancs, 

1000        „  20000         „ 

2000        „  50000         „ 

5000        „        100  000         „ 

1)  Bulletin,  a.  a.  O.  Bd.   III,  8.329. 

2)  Titel  II,  Artikel  3  des  Gesetzes. 

3)  Artikel  6  des  Erlasses.     Bulletin,  a.  a.  O.  Bd.  IV,  S.   2. 
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Im  übrigen  gelten  bezüglich  der  Handhabung  der  Cession 
(transfert)  und  Konversion  der  neuen  Rente  dieselben  Bestimmungen 
wie  für  die  im  Grand  livre  stehenden,  perpetuellen  Renten. 

Auf  Grund  der  Artikel  7  und  8  des  Gesetzes  vom  11.  Juni 
1878  und  in  Ausführung  des  Artikels  6  des  Präsidialerlasses  ergeht 
am  selben  Tage  wie  dieser  eine  Entscheidung  des  Finanzministers  ^), 
welche  die  Höhe  der  in  3prozentiger  Rente  unter  Berücksichtigung 
der  Umwandlungen  zu  verausgabenden  Summe  festsetzt  und  ihre 
Verwendungszwecke  regelt.  Danach  wird  diese  Summe  auf 
439878547   Francs  festgesetzt  und  dient  folgenden  Zwecken: 

1.  Konversion  von  50673  noch  im  Porte- 
feuille des  Schatzes  befindlichen  Trente- 

naires 25336500  Francs 

2.  Konversion  von  noch  nicht  ausge- 
gebenen Trentenaires  für  die  öffent- 
lichen Arbeiten  im  Jahre   1877     .     .     .  7462865         „ 

im  Jahre   1878     .     .     .       69523182         „ 

3.  Ankauf    von    Eisenbahnen    nach    dem 

Gesetz  vom   11.  Juni   1878 270000000        „ 

4.  Arbeiten  an  den  angekauften  Eisen- 
bahnen ,  soweit  sie  durch  die  Gesell- 
schaften  ausgeführt   werden     ....       42000000         „ 

durch   den  Staat 18000000         „ 

Für    etwaige    unzureichende    Betriebs- 
ergebnisse    1 000  000         „ 

5.  Zinsen  und  sonstige  Kosten     ....         6656000        „ 

439878547    Francs. 

Der  Caisse  du  Tresor  werden  als  Ersatz  für  die  umgewandelten 
Trentenaires  sofort  i  013460  Francs  Rente  in  Inhaberpapieren  mit 
Zinsgenuss  vom  16.  Juli  ab  zugewiesen  und  diese  Obligationen 
durch  die  agents  de  change  nach  Massgabe  der  Bedürfnisse  des 
Schatzes  schon  vor  der  eigentlichen  Begebung  gemäss  dem  Kurse 
der  Börse  gehandelt.  Im  übrigen  bleiben  die  weiteren  Bestimmungen 
über  die  Ausgabe  des  Hauptteils  der  Rente  weiteren  Erlassen  vor- 
behalten. 

Infolgedessen  ergeht  unterm  6.  August  1878  2)  ein  weiterer 
Erlass,  der  den  Beginn  der  Ausgabe  der  3prozentigen  Obligationen 
nach  Abzug   der  bereits  gehandelten    50673    mit   25336500  Francs 


1)  Journal   officiel  du    17.  Juü    1878,  p.    7930. 

2)  Journal  officiel  du   7.  August   1878,  p.  8514. 
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Kapital  auf  den  12.  August  festsetzt,  die  Ausgabestellen  bestimmt 
und  noch  einmal  auf  Mindesthöhe  und  sofortige  Einzahlung  des 
verlangten  Betrages  hinweist.  Dem  Erlass  geht  ein  Rund- 
schreiben des  Ministers  vom  3.  August  1878  an  die  Ausgabestellen 
voran  i). 

Hierin  sind  einzelne  Punkte,  die  die  näheren  Bedingungen  der 
Verausgabung  betreffen,  von  Interesse.  Der  Minister  weist  darauf 
hin,  dass  die  Käufer  die  von  ihnen  verlangten  Renten  direkt  an 
den  Staatskassen  (caisses  publiques)  in  dem  Umfange  erhalten  sollen, 
wie  es  die  jeweiligen  Bedürfnisse  des  Schatzes  unter  Berücksichtigung 
der  Marktlage  bedingen.  Er  betont  besonders,  dass  nicht  eine  ein- 
malige Gesamtausgabe  (emission  en  bloc)  in  einem  vorher  bestimmten 
Betrage  und  innerhalb  eines  bestimmten  Zeitraumes  erfolgen  werde, 
sondern  dass  die  Begebung  eine  fortlaufende  Operation  darstelle, 
die  im  Augenblicke  der  günstigsten  Marktlage  begonnen  werden 
solle.  Der  Kurs  der  Ausgabe  werde  daher  auch  kein  dauernd  fest- 
gelegter, sondern  ein  mit  dem  Tageskurse  wechselnder  sein  und 
den  Ausgabestellen  nach  Bedürfnis  auf  telegraphischem  Wege  zuge- 
stellt werden  2). 

Diese  Bestimmung  über  die  Begebung  gehört  zu  denen,  welche 
der  Anleihe  viele  Feinde  zugezogen  haben,  auf  sie  ist  ein  gut  Teil 
der  heftigen  Agitationen  gegen  die  neue,  3prozentige  zurückzuführen. 
Bisher  waren  die  grossen  Bankhäuser  vielfach  von  der  Regierung 
bei  der  Begebung  grosser  Anleihen  herangezogen  und  ihre  Ver- 
mittlung in  Anspruch  genommen  worden,  wofür  sie  beträchtliche 
Provisionen  erhalten  hatten.  Die  direkte  Begebung  der  neuen, 
3proz.  Rente  an  das  Publikum  machte  nicht  allein  ihre  Vermittlung 
überflüssig  und  nahm  ihnen  die  Provision,  die  Regelung  und  Fest- 
setzung des  Kurses  durch  die  Regierung  entzog  sie  auch  ihrem 
Einfluss  und  machte  ihre  Titel  für  die  Spekulation  ungeeignet,  Grund 
genug  für  die  Financiers,  um  in  die  Alarmtrompete  zu  stossen  und 
gegen  die  Anleihe  Stimmung  zu  machen. 

Einer  eingehenderen  Betrachtung  bedarf  noch  die  Amortisation 
der  neuen  Rente,  da  sie  in  Bezug  auf  die  bis  dahin  von  den  Eisen- 
bahnen befolgte  Praxis  einige  neue,  in  ihren  Wirkungen  nicht  gleich- 
massig  glückliche  Versuche  bringt.  Sie  soll  nach  dem  nachstehen- 
den Plane  erfolgen. 


1)  Journal  officicl  du  7.  August  1878,  p.  8515. 

2)  I^  prix   de    vente    en   est   fix6   chaque  jour  d'aprts  le  cours  moyen  de  la  veille 
ä  la  Bourse  de  Paris.     Journal  offidel  du  7.  August   1878. 
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Von    1879— 1907 

29  Jahre 

I   Serie  pro  Jahr 

29   Serien 

,,      1908— 1925 

18      „ 

2       „        „        „ 

36        „ 

„      1926— 1938 

13       ,. 

3      ..       ..       ., 

39       ., 

„     1939-1945 

7      .. 

4      ,.       .,       .. 

28 

„      1946— 1950 

5      .. 

5      ..       ..       " 

25       » 

„      1951  — 1953 

3      V 

6      „       „       „ 

18 

75  Jahre  175  Serien 

Wie  aus  dem  Tilgungsplan  hervorgeht,  werden  die  bis  zum 
I.  März  187g,  dem  ersten  Auslosungstermin,  in  3proz.,  rückzahlbarer 
Rente  begebenen  Beträge  in  175  untereinander  gleiche  Serien  ge- 
teilt, von  denen  die  letzten  im  Jahre  1953  zurückgezahlt  werden. 
Dieser  Fälligkeitstermin  bleibt  für  alle  in  der  obigen  Form  aus- 
gegebenen Renten  gewahrt.  Erfolgt  daher  in  dem  Zeitraum  von 
1879 — 1953  die  Ausgabe  neuer  Renten  dieser  Art,  so  verteilt  sich 
der  ausgegebene  Betrag  gleichmässig  auf  die  noch  nicht  ausgelosten 
Serien,  so  dass  diese  unter  sich  immer  gleich  grosse  sind. 

In  ihrem  Wesen  weicht  die  neue  Amortisation  namentlich  in 
zwei  Punkten  von  dem  bisherigen  Verfahren  ab: 

1.  in  der  äusseren  Anordnung  der  Auslosung, 

2.  in  der  Bemessung  der  Tilgungsquote. 

Die  Abweichung  in  der  äusseren  Anordnung  der  Auslosung 
ist  vom  finanztechnischen  Standpunkt  als  ein  glücklicher  Griff  anzu- 
sehen. Bisher  war  die  Auslosung  sowohl  bei  den  Eisen  bahn  gesell- 
schaften  wie  bei  den  Quinzenaires  und  Trentenaires  ausschliesslich 
nummernweise  erfolgt,  die  neue  Amortisation  führte  zum  ersten- 
mal eine  serienweise  Auslosung  ein.  Hierin  lag  eine  grosse  Ver- 
einfachung der  Kontrole  sowohl  bei  der  Einlösung  der  bereits  aus- 
gelosten Obligationen,  wie  bei  der  Honorierung  der  präsentierten 
Zinsscheine.  Statt  der  Verlosungslisten  mit  Hunderttausenden  von 
Nummern,  die  immer  mehr  anschwellen  mussten,  je  weiter  die  Tilgung 
bezw.  Auslosung  Fortschritt  und  bei  denen  Versehen  zu  Ungunsten 
des  Staates  durch  Honorierung  der  Zinsscheine  bereits  ausgeloster 
Obligationen  fast  unvermeidlich  waren,  auch  die  Honorierung  wie 
die  Einlösung  an  und  für  sich  infolge  der  schwierigen  Prüfung  der 
umfangreichen  Listen  eine  gewisse  Zeit  erforderten,  enthielten  die 
Listen  auf  Grund  des  neuen  Verfahrens  nur  wenige  Zahlen,  die  sich 
jährlich  nur  um  wenige  Nummern  bis  zur  Höchstgrenze  von  175 
vermehren  konnten.  Es  erhellt  ohne  weiteres,  welche  Vereinfachung 
und  Beschleunigung  in  der  Auszahlung  durch  dieses  Verfahren 
erzielt  wurde,  was  bei  der  weitgehenden  Decentralisation  des  Ge- 
samtverfahrens ein  wesentliches  Erfordernis  war. 

Nicht  so  glücklich  war  die  Abweichung  von  dem  gewöhnlichen 
Verfahren  in  Bezug  auf  die  Tilgung  der  Anleihe.    Nach  der  üblichen 
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Praxis,  nach  der  auch  die  Eisenbahngesellschaften  verfuhren,  wächst, 
wie  im  '  ersten  Teil  des  näheren  ausgeführt  wurde,  der  durch  die 
jährliche  Auslosung  freiwerdende  Zinsbetrag  der  ausgelosten  Obli- 
gationen der  Amortisationsrate  hinzu,  während  der  in  den  Etat  ein- 
gestellte Betrag  für  Verzinsung  und  Tilgung  von  Beginn  der  Ope- 
ration bis  zu  ihrer  Beendigung  der  gleiche  bleibt.  Von  diesem 
Verfahren,  das  eine  stetige,  progressiv  wachsende  Tilgung,  dabei 
aber  eine  während  der  ganzen  Dauer  der  Tilgung  gleichmässige 
Belastung  des  Etats  gewährleistete,  wich  die  Regierung  ab.  Anstatt 
für  Verzinsung  und  Amortisation  eine  feste,  für  die  ganze  Zeitdauer 
der  Tilgung  gleichbleibende  Summe  in  den  Etat  einzustellen,  ver- 
ringert sich  diese  nach  dem  von  der  Regierung  eingeschlagenen 
Verfahren  in  jeder  einzelnen  der  sechs  Tilg^ngsphasen  jährlich  um 
den  Zinsbetrag  der  in  diesem  Zeitraum  ausgelosten  Titel  bis  zum 
Ende  dieser  Phase,  um  mit  dem  Beginn  einer  neuen  plötzlich  in  die 
Höhe  zu  schnellen.  Während  z.  B.  der  im  Jahre  1879  für  Ver- 
zinsung und  Tilgung  ausgeworfene  Betrag  19,59  Millionen  Francs 
beträgt,  ist  derselbe  1907,  dem  letzten  Jahre  der  ersten  Serie,  auf 
16,95  Millionen  Francs  gesunken,  um  1908,  dem  ersten  Jahre  der 
Auslosung  der  zweiten  Serie,  wieder  auf  19,95  Millionen  Francs 
emporzuschnellen  i).  Derselbe  Vorgang  wiederholt  sich  in  den  übrigen 
Tilgungsphasen.  Dadurch  wird  eine  Ungleichmässigkeit  in  den 
jährlich  erforderlichen  Mitteln  hervorgerufen,  die  namentlich  bei  Ein- 
tritt eines  Phasen  wechseis  nicht  ohne  störenden  Einfluss  auf  die 
Regulierung  der  Einnahmen  des  Staatshaushalts  bleiben  wird  und 
die  Gefahr  einer  Beschaffung  im  extraordinären  Wege,  wodurch  die 
ganze  Tilgung  illusorisch  wird,  nahe  legt.  Die  Gefahr  wird  um  so 
grösser,  je  mehr  die  in  Form  der  3prozentigen,  amortisablen  Rente 
aufgenommenen  Anleihen  anwachsen,  je  grösser  also  die  Differenz 
zwischen  der  Verzinsungs-  und  Tilgungsquote  des  letzten  Jahres 
einer  alten  und  des  ersten  Jahres  einer  neuen  Tilgungsphase  wird. 
Der  hier  plötzHch  eintretende,  wenn  auch  vorhergesehene  Mehr- 
bedarf wird,  wenn  die  Finanzwirtschaft  mit  Ueberschüssen  arbeitet, 
vielleicht  im  Wege  der  ordentlichen  Einnahme  aufgebracht  werden 
können  und  damit  eine  „reelle"  Tilgung  stattfinden,  bei  ungünstiger 
finanzieller  Lage  dagegen,  bei  womöglich  anhaltender  Defizitvvirt- 
schaft  ist  fast  mit  Sicherheit  direkt  oder  indirekt  die  Benutzung 
ausserordentlicher  Einnahmen  zu  erwarten,  mehr  jedenfalls,  als  wenn 
die  für  den  angeführten  Zweck  aufgewendete  Summe  ihrer  Gesamt- 
höhe nach  jährlich  dieselbe  bleibt,  und  nicht  das  Verhältnis  der  Ein- 


I 


i)  Vergl.  Tabelle  VI  am  Schlüsse  dieser  Abhandlung. 


—      139     — 

nähme  und  Ausgabe,  das  ohnehin  schon  gewissen  Schwankungen 
unterliegt,  durch  solche  Veränderungen  noch  mehr  in  ungünstigem 
Sinne  verschoben  wird.  Die  von  der  Regierung  eingeführte  Neuerung 
kann  daher  nicht  als  eine  Verbesserung  gegen  die  ursprünghche 
Praxis  angesehen  werden. 

Am  12.  August  1878  erfolgt  mit  dem  Erlass  des  Finanz- 
ministers ^),  der  den  Beginn  der  Ausgabe  der  Rententitel  auf  den 
12.  August  festsetzt,  die  Einfügung  des  Schlussgliedes  in  die 
Kette  der  Massnahmen,  welche  die  neue  Anleihe  geregelt  haben. 
Mit  der  Verfügung,  dass  die  Anleihetitel 

in     Paris    durch    die    Centralschatzkasse    (Caisse    centrale    du 

Tresor), 

in  den  Departements  durch   die  Kassen  der  tresoriers  payeurs 

generaux 
ausgegeben  werden  sollen  und  dass  ausserdem  jeder  Gemeinde- 
steuererheber  gehalten  sei,  die  Beschaffung  der  bei  ihm  in  Be- 
stellung gegebenen  Titel  zu  übernehmen,  wird  das  ganze  Land  mit 
einem  dichtmaschigcn  Netz  von  Ausgabestellen  überspannt,  so  dass 
der  Absatz  der  neuen  Obligationen  an  alle  Teile  des  Volkes  und 
damit  eine  wahre  Nationalanleihe  gesichert  erscheint.  Der  Aus- 
gabekurs wird  auf  80,50  Francs  für  3  Francs  Rente  festgesetzt. 
Ein  Anschlag  an  den  angeführten  Zahlstellen  unterrichtet  das  Publi- 
kum noch  einmal  über  die  Bedingungen  der  Begebung  und  seine 
Gewinnchancen  2). 

Trotz  aller  dieser  Vorkehrungen  war  der  erste  Erfolg  der 
Anleihe  kein  glänzender,  und  ihre  ganze,  bisherige  Entwicklung 
auch  nicht  dazu  angethan,  besondere  Kauflust  im  Publikum  wach- 
zurufen. Der  Kurszettel  vom  17.  Juli,  der  zum  erstenmal  die  neuen 
Titel  notierte  —  die  laut  Erlass  vom  16.  Juli  ausgegebenen  28  Mil- 
lionen umgewandelter  Trentenaires  aus  dem  Portefeuille  du  Tresor  — 
hatte  einen  Kurs  von  86,50  Francs  verzeichnet,  seitdem  jedoch  war 
dieser  beständig  herabgegangen  und  bis  zum  Tage  der  Begebung 
des  eigentlichen  Hauptteils,  dem  12.  August,  bis  auf  80,50  Francs 
gesunken,  ein  Vorgang,  der  nur  in  der  Eigenart  der  neuen  Anleihe 
seine  Ursache  haben  konnte,  da  sie  allein  von  diesem  Kursrück- 
gange betroffen  wurde,  während  die  anderen  Staatspapiere  fest- 
blieben und  eher  eine  Tendenz  zur  Steigung  verrieten. 

Es  waren  hauptsächlich  wohl  zwei  Momente,  die  hier  nachteilig 
wirkten;  einmal  die  direkte  Abneigung  des  Publikums  gegen  die 
Anleihe  und  ferner  die  Ausschliessung  der  Spekulation  von  derselben. 

i)  Journal  officiel  vom    12.  August   1878,  p.  8618. 
2)  Vuhrer,  a.  a.  O.  S.  495/96. 
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Der  neue  Charakter  der  Anleihe,  das  Gefühl  eines  Risikos,  das  er 
eingehen  sollte,  die  hohe  Prämie,  die  ihm  zugesagt  war,  alles  dies 
waren  Umstände,  die  den  Argwohn  des  kleinen  Mannes,  des  miss- 
traurischen  Bauern  erweckten,  an  den  die  Rententitel  abgesetzt 
werden  sollten,  während  die  haute  finance  sich  ablehnend  verhielt 
oder  direkt  feindselig  zeigte. 

Auf  diese  Umstände  ist  es  zurückzuführen,  dass  bis  zum 
4.  September  einschliesshch  der  seit  dem  16.  Juli  gehandelten  Titel 
nur  etwa  100  Millionen  Francs,  also  ein  relativ  ganz  minimaler 
Betrag,  abgesetzt  waren.  Die  Regierung  sah  sich  daher,  sollte  nicht 
die  ganze  Anleihe  misslingen,  genötigt,  Konzessionen  zu  machen. 
Ein  Erlass  im  Journal  officiel  vom  5.  September  1878^)  suspendierte 
die  Ausgabe  der  Rente  an  den  bisherigen  Ausgabestellen  vom 
4.  September  ab  und  ordnete  sie  nach  denselben  Bedingungen  wie 
die  der  3  prozentigen,  ewigen  Rente,  d.  h.  die  Regierung  überliess 
die  Kursregxilierung  ebenso  wie  die  der  3  prozentigen,  perpetuellen 
Rente  dem  Verhältnis  von  Angebot  und  Nachfrage  und  gab  diese 
ohne  beschränkende  Bestimmungen  dem  Geldmarkte  und  damit  der 
Spekulation  preis.  Dadurch  wurden,  was  der  Anleihe  bisher  in  erster 
Linie  gefehlt  hatte,  die  Börse  und  die  Bankhäuser  an  ihrer  Be- 
gebung interessiert.  Die  unmittelbare  Wirkung  des  Erlasses  war 
denn  auch  —  augenblicklich  wenigstens  —  ein  kleines  Anziehen 
der  Kurse  2),  die  allerdings  bald  danach,  wohl  unter  dem  Einfluss 
von  Pressionen  an  der  Börse,  wo  die  grossen  Banken,  die  kaufen 
wollten,  den  Preis  möglichst  drückten,  bis  auf  wenig  über  80  Francs 
hinabgingen,  um  am  21.  September  1878  sogar  nur  79,85  Francs 
zu  notieren.  Unmittelbar  darauf,  am  23.  September,  konnte  die  Aus- 
gabe der  Renten  durch  den  Finanzminister  geschlossen  werden, 
da  die  durch  das  Gesetz  vom  11.  Juni  1878  vorgesehenen  Renten 
vollständig  verausgabt  waren.  Aus  der  Thatsache,  dass  in  dem 
verhältnismässig  kurzen  Zeitraum  vom  4.  bis  23.  September  der 
Betrag  der  Zeichnungen  bezw.  der  Einzahlungen  auf  die  Rente  von 
IOC  Millionen  auf  439878,545  Francs  stieg,  dass  ferner  der  Kurs 
beständig  herabging  und  sich  die  Käufe  gerade  in  dem  Augenblick 
konzentrierten,  als  er  seinen  niedrigsten  Stand  erreichte^)  —  einen 
Umstand,  welchen  das  grosse  Publikum  doch  nicht  sofort  auszu- 
nutzen vermag  —  kann  mit  ziemlicher  Sicherheit  geschlossen  werden, 
dass   der   grösste   Teil   der   neuen  Rententitel,   die   mit  ihrer  hohen 
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i)  Journal  officiel,  a.  a.  O.  p.  9020. 

2)  Sic    notierten   am  5.  September   80,25  Francs,   am  7.  September  81,25  Francs. 

3)  Vuhrer,  a.  a.  O.  S.  497  sagt  darüber:    A  ce  taux  (79,75)  les  demandes  arri- 
v6rent  subitement  avcc  un  empressemenl  et  une  simultancilc  inattendus. 
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Prämie  einen  recht  ansehnlichen  und  nach  der  Art  ihrer  Tilgung 
auch  in  absehbarer  Zeit  zu  realisierenden  Gewinn  in  Aussicht 
stellten,  in  die  Hände  einiger,  grosser  Bankhäuser  überging.  Hier- 
für spricht  auch  das  Verhältnis  der  Zeichnungen  auf  Namenspapiere 
zu  solchen  auf  den  Inhaber  lautenden.  Während  die  ersteren  am 
31.  Dezember  1878  sich  auf  5415  beliefen,  betrugen  die  letzteren 
nicht  weniger  als  104616^).  Die  Ansicht  Leon  Say's,  dass  die 
ersten  500  Millionen  Francs  der  3prozentigen,  amortisablen  Rente 
„klassiert"  wären,  erscheint  angesichts  dieser  Thatsachen  als  etwas 
optimistisch,  selbst  wenn  der  Minister  seine  Behauptung  dadurch 
einschränkt,  dass  diese  Klassierung  allerdings  sich  nur  langsam 
vollzogen  haben  möge'-^).  Das  Realkapital  der  neuen  Anleihe  ent- 
sprach einem  Nominalkapital  von  549800000  Francs^). 

Während  der  beiden  folgenden  Jahre  werden  neue  Anleihen 
in  Form  der  3  proz.,  tilgbaren  Rente  nicht  aufgenommen,  da  die 
vorhandenen  Mittel  zur  Deckung  der  erforderlich  werdenden  Aus- 
gaben ausreichen.  Die  Kurse  der  Rente  gehen  inzwischen,  der 
günstigen,  finanziellen  Lage  des  Staates  entsprechend,  in  die  Höhe. 
Am  Ende  des  Jahres  187g  notiert  sie  83,90  Francs,  um  Anfang 
September  1880  mit  89,02  den  höchsten  Stand  vor  dem  Ausbruch 
der  Krisis  in  den  nächsten  Jahren  zu  erreichen.  Diesen  günstigen 
Moment  lässt  der  Finanzminister,  damals  Magnin,  verstreichen, 
ohne  ihn  zur  Aufnahme  einer  neuen  Anleihe  zu  benutzen,  obwohl 
schon  damals  die  Kontrahierung  einer  solchen  ohne  Zweifel  berech- 
tigt gewesen  wäre,  wenn  sie  bereits  wenige  Monate  später  zur  Not- 
wendigkeit werden  konnte.  Noch  im  Januar  1881  weist  der  Minister 
auf  eine  Interpellation  des  Deputierten  Haentjen's*)  die  Notwendig- 
keit einer  Anleihe  von  sich  und  einen  Monat  später,  am  7.  März, 
fällt  der  völlig  unerwartete  Erlass  des  Präsidenten^)  in  das  Publi- 
kum, der  den  Finanzminister  zur  Ausgabe  von  3  proz.  Amortisablen 
im  Betrage  von  i  Milliarde  Francs  ermächtigt.  Die  Börse  quittiert 
diese  Ueberraschung  nicht,  wie  man  vielleicht  erwarten  sollte,  mit 
einem    Kurssturz,   sondern    mit   einer   Steigerung   von    86,30  Francs 


1)  Bulletin,  a.  a.  O.  Bd.  XI,  S,  418. 

2)  Malgre  tout  je  crois  pouvoir  affirmer,  que  les  500  Millions  de  rente  de  la 
premi^re  emission  se  sont  class^s ;  ils  se  sont  class6s  peutetre  avec  lenteur,  mais  enfin  ils 
elaient  class6s,  lorsque  l'emprunt  d'iin  millard  a  6te  6mis  plus  tard.  S6nat,  Seance  du 
20.  decembre   1882. 

3)  Kaufmann,  a.  a.  O.  S.  414. 

4)  Chambre  des  d6put6s.     Seance  du  23.  janvier   188 1. 

5)  Journal  officiel  du  8.  mars    1881,  p.    1233/34. 
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am  Sonnabend,  den  5.  auf  87,60  Francs  am  Tage  des  Erlasses^),  ein 
Beweis  dafür,  dass  die  Spekulation  auch  diese  Anleihe  mit  Beschlag  zu 
belegen  gedenkt  2).  Ein  Erlass  des  Finanzministers  vom  gleichen  Tage 
wie  das  Präsidialdekret  regelt  die  näheren  Bedingungen  für  die  Be- 
gebung der  Anleihe.  Dieser  Erlass  weicht  in  der  Bestimmung  über 
die  Form  der  Begebung  von  dem  analogen  Erlass  der  ersten  Anleihe 
ab,  indem  er  die  Begebungsfonr»,  die  man  bei  jener  hatte  vermeiden 
wollen,  allein  einführt.  Während  die  erste  Anleihe  die  staatlichen 
Kassen  in  der  Hauptstadt  und  in  der  Provinz  hatte  benutzen  wollen, 
um  die  Anleihetitel  an  das  Publikum  zu  vertreiben  und  die  Speku- 
lation auszuschliessen  und  hierbei  Fiasko  gemacht  hatte,  geht  der 
vorliegende  Erlass  von  vornherein  zu  dem  altgebräuchlichen  Ver- 
fahren der  öffentlichen  Ausschreibung-  über  und  stellt  damit  gewisser- 
massen  eine  Kapitulation  der  Regierung  gegenüber  den  Bankhäusern 
dar.  Die  Bedingungen  der  Begebung  der  Anleihe,  die  für  den 
17.  März  angesetzt  ist,  weichen,  abgesehen  von  der  Wahl  der  öffent- 
lichen Ausschreibung,  noch  in  manchen  anderen  Punkten  von  denen 
der  ersten  Anleihe  ab,  ihre  präzise  Formulierung  beweist,  dass  die 
3  proz.,  tilgbare  Rente  ein  Faktor  in  der  französischen  Schulden- 
politik geworden  ist,  mit  dem  man  sich  schon  mehr  vertraut  ge- 
macht hat.  Zwei  Gesichtspunkte  treten  namentlich  in  den  jetzigen 
Bedingungen  scharf  hervor,  einmal  das  Bestreben,  dem  grossen 
Publikum  möglichst  weit  entgegenzukommen  und  dadurch  alle  an 
der  Anleihe  zu  interessieren,  aber  auch  durch  strenge  Straf- 
bestimmungen ein  pünktliches  Eingehen  der  gezeichneten  Beträge 
zu  den  angesetzten  Terminen  zu  gewährleisten,  was  gegenüber  der 
voraussichtlich  mit  grossen  Beträgen  beteiligten  Spekulation  ganz 
besonders  notwendig  erscheint. 

Der  Begebungskurs  wird  auf  83,25  Francs  für  3  Francs  Rente 
oder  416,25  Francs  pro  Obligation  über  500  Francs  festgesetzt,  was 
einem  Zinsfuss  von  3,6  Proz.  entspricht,  also,  der  allgemeinen  Auf- 
wärtsbewegung der  Kurse  folgend,  einen  F'ortschritt  gegen  die  erste 
Anleihe  darstellt,  die  bei  80,50  Francs  Begebungskurs  zu  3,97  Proz. 
d.  h.  0,37  Proz.  teurer  für  den  .Staat  ausgegeben  worden  war.  Trotzdem 
hat  die  Regierung  die  Anleihe  noch  immer  zu  teuer  bezahlt,  sie 
hätte  bei  völliger  Ausnutzung  ihrer  Chancen  einen  noch  günstigeren 
Kurs  erzielen  können.  Am  5.  März  bei  Eröffnung  der  Börse 
notierten 


I 

I 


1)  Extrait    du    cours  autlicntiquc  de    la  Bourse.     Lundi    Ic   '.  tn.irs   1881.     Journal 
officiel  du  8.  mars   1881,  p.   1244. 

2)  Je  n'etais  pas  du  tout  flatt*  d'apprendre  que  les  rentes  ^taient  cotees  ä  87  Francs, 
il  y  a  cn  lä  un  cxces  de  speculnlion.     Leon  Say,  a.  a.  O.  II,  p.  698. 
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die  3proz.  Amortisablen    .     .     .     86,30  Francs 
die  3proz.   Perpetuellen     .     .     .     85,90         „ 
was  einem  Zinsfuss 

bei   der  3proz.  Amortisablen -von     3,476  Proz. 
bei    der   3 proz.  Perpetuellen    v^on     3,492       „ 
entspricht.     Beide  wurden  verlangt  und  zeigten  eine  steigende  Ten- 
denz,   was  darin  zum    Ausdruck    kam,    dass   am  Tage  des   Erlasses 
die  3  proz.  Amortisable  auf   .     .     87,60  Francs 
die  3  proz.  Perpetuelle  auf     .     .     86,40         „ 
in    die   Höhe   gingen.      Unter   diesen  Umständen    hätte  der  Finanz- 
minister  wohl    einen    Zinsfuss    von    3,5    Proz.   (Kurs    85,74)   zur   Be- 
gebung wählen  können,    was  einer  Ersparnis   von    i   Million   Francs 
gleichgekommen  wäre. 

Um  das  allgemeine  Publikum  zur  Zeichnung  zu  veranlassen, 
wurde  bei  der  Zeichnung  nicht,  wie  das  erste  Mal,  die  Zahlung  der 
gezeichneten  Gesamtsumme  sofort  bei  der  Zeichnung,  sondern  nur 
die  Zahlung  von  Y5  des  gezeichneten  Betrages  als  Garantie  verlangt, 
und  auch  dieser  brauchte  nicht  einmal  in  bar  gezahlt,  sondern  konnte 
in  Staatspapieren,  die  später  einzulösen  waren,  hinterlegt  werden. 
Die  Zahlung  der  übrigen  •i/-  hatte  an  vier  Terminen  bis  zum 
Januar  1882  zu  erfolgen,  wobei  die  für  die  erfolgten  Zahlungen 
aufgelaufenen  Zinsen  in  Anrechnung  gebracht  wurden.  Nach  einem 
den  Bekanntmachungen  an  das  Publikum  beigegebenen  Plane  ^)  sollte 
danach  die  Zahlung  des  gezeichneten  Betrages  sich  für  jede  Obli- 
gation über  50  Francs  folgendermassen  vollziehen: 


Zahlungstermin 

Gesetzliche  Zahlungs- 
rate 

Abzuziehende  Zinsen 

Nettobetrag  der  Zah- 
lung 

AmTaged.Siibskription 
„    16.  April    1881       . 
„    16.   [Uli   188 1    .     . 
„   16.  Oktober  1881  . 
„   16.  Januar   1882    . 

83,25    Francs 
83,25        ., 
83,25        „ 
83,25        „ 
83,25        ,. 

1,50    Francs 

2,25 

3,00 

83,25  Francs 
83,25        „ 
81,75        » 
81,00       „ 
80,25        ., 

416,25   Francs 

6,75   Francs 

409,75   Francs 

Bemerkenswert  sind  die  scharfen  Bestimmungen  im  Falle  der 
Nichtinnehaltung  der  Zahlungstermine.  Die  fälligen  Zahlungen  sollten 
innerhalb  einer  Frist  von  höchstens  10  Tagen  nach  diesen  Fällig- 
keitsterminen vollzogen  sein.  Für  Rückständigkeit  über  diese 
Termine  hinaus  waren  5  Proz.  Verzugszinsen,  vom  Tage  der  Fällig- 
keit ab  gerechnet,  von  den  Subskribenten  zu  entrichten,  während 
ausserdem    dem    Minister    das    Recht    zustand,    den    Renteninhaber 


1)  Journal  officicl,    14.  März    1881,  p.    1354/55. 
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seiner  Rechte  für  verlustig  zu  erklären  und  den  Betrag,  soweit  er 
dem  Schatz  geschuldet  wurde,  anderweitig  zu  verwenden. 

Für  den  Fall  einer  Ueberzeichnung  behielt  sich  der  Minister 
die  proportionale  Reduktion  des  gezeichneten  Betrages  vor. 

Dieses  Ergebnis  trat,  wie  bereits  erwähnt,  thatsächlich  ein. 
Der  Ministerialerlass  vom  29.  März  1881  ^)  beziffert  die  Zahl  der 
Subskribenten  auf  315,445,  den  von  ihnen  gezeichneten  Betrag  auf 
528633277  Francs  Rente  und  setzt  den  Satz,  nach  welchem  jede 
Zeichnung  reduziert  werden  soll,  auf  6,03 1  902  Proz.  fest,  wobei  aber 
für  jeden  durch  diese  Reduktion  entstehenden  Bruchteil  von  15  Francs 
Rente  nach  oben  abgerundet  werden  soll,  eine  Bestimmung,  die 
jedem  Subskribenten  wenigstens  15  Francs  Rente  gewährleistet 
und  darauf  hinzielt,  die  kleinen  Zeichnungen,  die  wirklich  die  Er- 
sparnisse des  Volkes  verkörpern,  nach  Möglichkeit  zu  erhalten. 

Wie  weit  trotzdem  die  Spekulation  die  Anleihe  mit  Beschlag 
belegt  hat,    erhellt,   wenn   man  diese   in   ihren  Einzelheiten  verfolgt. 

Die  Zahl  der  Subskriptionen,  die  Summe  der  zur  Zeichnung 
gelangten  Renten,  sowie  die  Zahlung  der  ersten  Kapitalsrate  bei  der 
Zeichnung  gestalteten  sich  folgendermassen  i): 


IZahl  der  Subskrip- 
tionen 

Gezeichnete 
Renten 

Kapitalsrate 

1 1 

/5 

Paris 

Departements  und  Algier    .     .     . 
Agentur  in  London 

86948 

228  147 

350 

368772  135 

106946535 

52  914  600 

2046  685  349,25 

593  553  269,25 
293  676  030,00 

315445 

528  633  260 

2933914648,50 

Da  die  Summe  von  2  933  914  648,50  Francs  das  erste  Fünftel  der 
eventuell  zu  zahlenden  Gesamtsumme  ausmacht,  so  beläuft  sich  danach 
das  gezeichnete  Realkapital  auf  14669573242,50  Francs.    Vergleicht 
man  hiermit  die  Art  und  Zusammensetzung  der  Einzelsubskriptionen, 
so  ergiebt  sich  folgendes  Bild: 

Die  Subskriptionen  über  1 5  Francs  Rente 
belaufen  sich  auf    ....... 

Die  Subskriptionen   über   das  Vielfache 
von   15  Francs  Rente  auf  .... 

Das   Kapital    der    237657    Zeichnungen 

beträgt 98924726,25         „ 

d.  h.  also  noch  nicht  i  Proz.  —  genau  0,67  Proz.  —  des  gezeichneten 
Gesamtkapitals. 


237657,00  Francs. 
77788,00 


1)  Journal  officiel,  30.  März   i88i,  p.   17 14. 

2)  Rapport    au    Prteident    par    le    Ministre    des    Finances. 
Bd.  IX,  S.  452. 


Bulletin,    a.    a.    O. 
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Nimmt  m.an  als  Durchschnitt  an,  dass  die  Beträge  bis  zu 
300  Francs  Rente  =:  10  000  Francs  Kapital  noch  von  Privatleuten 
gezeichnet  worden  sind  —  ein  wohl  schon  hoch  gegriffener  Betrag  — 
so  kommen  zu  den  237657   Zeichnungen  noch 

über     30  Francs     19958  =  16615035,00  Francs  Kapital, 
60        „  7214=12011310,00 

„      150        »  4174=17374275.00 

„      300        >.  2779  =  23  135  175,00 » 

zusammen       34125  =  69135795,00  Francs  Kapital, 
dazu  obige     237657  =  98924726,25 


ergiebt  zusammen     271782  =168060521,25  Francs  Kapital, 
d.  h,   also  von  315445  Subskriptionen    mit    14669573242,50  Francs 
gezeichnetem  Gesamtkapital  entfallen  auf 

271782  =        168060521,25  Francs, 
auf  den  Rest  von 

43663  =   14501512721,25  Francs, 
oder,  in  Prozenten  ausgedrückt,    auf  86,15  Proz.  der  Subskriptionen 
entfallen   1,14  Proz.  des  gezeichneten  Gesamtkapitals,  auf  13,85  Proz. 
98,86  Proz. 

Da  nach  unserer  Annahme  die  86,15  Proz.  diejenigen  Sub- 
skriptionen darstellen,  die  von  Privatleuten  gezeichnet  sind,,  die  die 
Anleihe  zur  Anlage  ihrer  Ersparnisse  oder  sonstiger  augenblicklich 
flüssiger  Kapitalien,  jedenfalls  aber  nicht  zu  Spekulationszwecken 
benutzen  wollten,  so  ergiebt  sich  also  als  Resultat,  dass  nicht  weniger 
als  98,86  Proz.  der  Anleihe  von  der  Spekulation  in  Anspruch  ge- 
nommen wurden.  Zwar  wurde  das  Resultat  durch  den  erwähnten 
Erlass  des  Finanzministers,  der  bei  der  Reduktion  die  Zeichnungen 
zu  15  Francs  Rente  obligatorisch  machte,  etwas  günstiger  gestaltet, 
aber  die  Thatsache,  dass  immer  noch  weitaus  der  grösste  Teil  der 
Anleihe  in  die  Hände  der  Spekulation  kam,  konnte  auch  dadurch 
nicht  aus  der  Welt  geschafft  werden. 

Die  Richtigkeit  dieser  Ausführungen  wird  im  Jahre  1882  bei 
Gelegenheit  der  Etatsberatungen  für  1883  bestätigt.  In  der  Sitzung 
der  Deputiertenkammer  vom  2.  März  1882  führt  der  Unanzminister 
aus,  dass  ein  Teil  der  Anleihe  nicht  „klassiert",  d.  h.  nicht  durch 
wirkliche  Ersparnisse  erworben  sei.  Das  allgemeine  Publikum  sei 
nur  für  einen  ganz  beschränkten  Betrag  als  Abnehmer  aufgetreten, 
der  Rest  befinde  sich  in  den  Händen  eines  besonderen  Publikums, 
das  sehr  geschickt,  vielleicht  auch  reich  sei,  seinen  Besitz  aber  nur 
durch  Anleihen  in  Gestalt  von  Rechtsgeschäften  behaupten  könne  i). 


i)  Leon  Say,  a.  a.  O.  II,  S.   504. 
Sydow,  Entwickelung  d.  franz.  Staatsschuld.  10 
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Das  geschilderte  Vordrängen  der  Spekulation  in  Verbindung 
mit  der  15  fachen  Ueberzeichnung  macht  die  Anleihe  zu  einem  für 
die  Beurteilung  der  augenblicklichen,  wirtschaftlichen  Lage  hoch- 
bedeutsamen Moment.  Auch  die  nationalen  Anleihen  zur  Deckung 
der  Kriegsschuld  wurden  vielfach,  die  zweite  fast  im  gleichen  Mass- 
stabe überzeichnet  Während  hier  jedoch  das  Ausland  mitwirkte 
und,  soweit  die  Zeichnungen  durch  das  Inland  erfolgten,  opferwillige 
Vaterlandsliebe  in  erster  Linie  als  Leitmotiv  auftrat,  ist  dieses  Re- 
sultat der  Ausdruck  ungesunder,  wirtschaftlicher  Verhältnisse.  In 
dem  fieberhaften  Eifer,  mit  dem  die  Spekulation  sich  sofort  der  auf 
den  Markt  gebrachten,  neuen  Werte  bemächtigt,  wirft  die  Krisis, 
die  im  Beginn  der  80er  Jahre  Frankreichs  wirtschaftliche  Reorgani- 
sation schwer  erschüttert,  ihre  Schatten  voraus.  Das  Uebermass  an 
angebotenem,  inländischem  Kapital  tritt  als  Begleitmoment  „kapital- 
vergeudender oder  schlechtverwendender,  in  Ueberspekulation  über- 
gehender Spekulation"^)  in  Erscheinung,  es  ist  das  Wetterleuchten 
einer  schweren,  wirtschaftlichen  Krisis. 

Eine  wilde  Spekulationswut  hat  sich  aller  Kreise  bemächtigt. 
Die  Kurse  einzelner  Börsenvverte  steigern  sich  im  Laufe  des  Jahres 
1881  zu  einer  Höhe,  die  uns  geradezu  unglaublich  erscheinen  muss. 
Das  Studium  des  Kurszettels  in  dieser  Periode,  der  Vergleich 
zwischen  den  der  Spekulation  weniger  unterliegenden  Staatspapieren 
und  den  Industriewerten  ist  für  die  richtige  Würdigung  der  Ent- 
wicklung bis  zum  Zusammenbruch  von  hohem  Interesse  (Tabelle  VII)  2). 
Immer  neue  Gründungen  schiessen  wie  Pilze  aus  der  Erde,  eine 
Emission  jagt  die  andere  und  jede  findet  ihr  Publikum,  das  die 
Obligationen  sofort  in  die  Höhe  treibt.  Jeder  kauft  nur,  um  sofort 
mit  möglichst  hohem  Gewinn  wieder  loszuschlagen.  Die  Geschäfte 
an  der  Pariser  Börse  erreichen  eine  Ziffer  wie  nie  zuvor,  während 
Plätze  zweiten  Ranges,  wie  die  Börse  zu  Lyon,  eine  massgebende 
Bedeutung  erlangen.  Das  Missverhältnis  zwischen  dem  verfügbaren 
Kapital  und  der  Masse  der  schwebenden  Verpflichtungen  wird 
immer  grösser.  Mit  jeder  Ultimoregulierung  wird  die  Geldknapp- 
heit fühlbarer,  nur  der  masslos  gesteigerte  Report  hält  das  Gefüge 
noch  notdürftig  zusammen.  Wann  der  Zusammenbruch  erfolgt,  ist 
eine  Frage  der  Zeit,  die  akut  werden  muss  mit  dem  Augenblick, 
in  dem  die  letzten  200  Millionen  der  Milliardenanleihe  fällig  werden, 
da  der  Geldmarkt  diese  nicht  mehr  herzugeben  vermag.  Schon 
Ende  Dezember    1881    und   Anfang  Januar    1882    machen   sich   die 


I 


1)  Wagner,  ,, Finanzwissenschaft",  a.  a.  O.  I,  S.   15; 

2)  Am  Schlüsse  der  Abhandlung. 
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ersten  Anzeichen  der  beginnenden  Deroiite  bemerkbar.  An  allen 
Ecken  beginnt  es  zu  „kriseln".  Die  wöchentliche  Rechnungslegung 
der  Bank  von  Frankreich  zeigt  eine  ungewöhnliche  Verstärkung 
des  Portefeuilles  und  eine  beträchtliche  Steigerung  der  Barvor- 
schüsse auf  Wertpapiere,  alles  Thatsachen,  die  die  Geldknappheit 
gegenüber  der  Menge  der  Verpflichtungen  illustrieren.  Die  nach- 
stehende Tabelle    giebt   einen  Ueberblick    über    diese  Entwicklung. 

Tabelle  VIII. 

22. Dezember  1 88 1  29. Dezember  1 88 1     5.  Januar   1882 


Portefeuille  in  Paris        .... 
Portefeuille  in  den  Filialen 
Vorscliüsse  auf  Wertpapiere  in  Paris 
Vorschüsse  auf  Wertpapiere  in  den 
Filialen 


Francs 
626313473,98 
703  084  969,00 
225442070,74 

123  397  423,00 


Francs 
654  189654,75 
712973  576,00 
220468377,54 

127  173  286,00 


Francs 
676917917,55 
734439034,00 
233366827,54 

133  618  100,00 


I  678237  936,72 


I  714  804  894,29 
+  35  566957.57 


I  778341  879,09 
+  63536983,80 


gegen  den  22.  Dezember  mehr     109  103  940,37  Francs. 

Inzwischen  beginnt  an  der  Börse  der  Ausbruch  der  Krisis. 
Nachdem  zwischen  dem  2.  und  5.  Januar  die  Spekulation  ihren 
Höhepunkt  erreicht  hat,  tritt  plötzlich  eine  rapide  Abwärtsbewegung 
ein.  Kursverluste  von  100,  150,  200  Proz.  an  einem  Tage  gehören 
nicht  zu  den  Seltenheiten.  Vom  4.  bis  16.  stürzen  die  Aktien  des 
Canal  maritime  de  Suez  von  3550  auf  2550  Francs.  Eine  ähnliche 
Bewegung  beherrscht  die  meisten  übrigen  Börsenwerte.  Je  näher 
der  16.  Januar,  der  Zahlungstermin  der  200  Millionen,  heranrückt, 
desto  mehr  verschlechtert  sich  die  Lage  des  Marktes,  eine  Heraus- 
ziehung derselben  unter  den  gegenwärtigen  Umständen  erscheint 
unausführbar.  Die  Regierung  steht  daher  vor  der  Alternative,  ent- 
weder den  Zahlungstermin  hinauszuschieben  oder  dem  Markte  die 
entzogene  Kraft  auf  irgend  einem  Wege  wiederzuzuführen.  Eine 
Hinausschiebung  des  Zahlungstermins  muss  vermieden  werden,  um 
nicht  bei  den  Inhabern  von  Staatspapieren  das  Vertrauen  in  den 
Staatskredit  zu  erschüttern;  daher  beschreitet  der  Finanzminister  den 
zweiten  Weg  und  sucht  durch  Zuführung  von  53  Millionen  Francs 
mittelst  des  Reportes  dem  Markte  das  Rückgrat  zu  stärken. 

Aber  der  Stein  ist  ins  Rollen  gekommen,  die  Massnahmen  der 
Regierung  vermögen  seinen  Lauf  nicht  mehr  zu  hemmen.  Unauf- 
haltsam schreitet  die  Krisis  fort.  Die  künstlich  hochgehaltenen 
Kurse  stürzen  mit  einer  schreckenerregenden  Schnelligkeit,  „Sauve 
qui  peut"  ist  die  Losung  des  Tages.  In  der  Provinz  und  in  der 
Hauptstadt  das  gleiche  Bild.    „Die  Börse  in  Lyon  ist  noch  schlimmer 

/  10* 
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daran  als  die  unsrige,"  schreibt  der  Berichterstatter  der  Temps  unter 
dem  II.  Januar,  „es  ist  noch  nicht  zu  ersehen,  was  die  nächste 
Liquidation  bringen  wird  *)."  Am  30.  Januar  stellt  die  Union  generale 
ihre  Zahlungen  ein,  dieselbe,  die  zu  Beginn  des  Monats  noch  mehr 
als  3000  Francs  für  ihre  Titel  notiert  hatte;  Nord  ist  von  2450  auf 
2040,  der  Canal  maritime  de  Suez  von  3550  auf  1935  Francs  ange- 
langt;  die  Lage  auf  dem  Geldmarkt  ist  eine  trostlose. 

Es  ist  nach  verschiedener  Richtung  von  Interesse,  dieser  bei- 
spiellosen Baisse  der  Industriewerte  gegenüber  das  Verhalten  der  ^b 
Staatspapiere  zu  beobachten.  Wie  sich  aus  der  Tabelle  VII  ergiebt,  ^^ 
haben  diese  während  der  ganzen  kritischen  Periode  eine  ziemlich 
gleichmässige  Festigkeit  bewahrt  und  auch  in  der  Zeit  der  allge- 
meinen Auflösung  nur  um  wenige  Prozente  nachgegeben.  Wenn 
die  5prozentige  Rente  stärkeren  Schwankungen  unterliegt,  als  die 
übrigen  Staatspapiere,  wenn  sie  in  der  Zeit,  in  welcher  die  Hausse- 
spekulation in  vollster  Blüte  stand,  eine  Neigung  zum  Nachgeben 
zeigt,  so  ist  die  Erklärung  hierfür  in  der  bereits  seit  dem  Jahre 
1877  von  der  Regierung  geplanten  Konversion  dieser  Rente  zu 
suchen. 

Aus  dieser  relativen  Festigkeit  der  Staatspapiere  gerade  in  der 
kritischen  Zeit  lassen  sich  einige  Folgerungen  ableiten,  deren  Ein- 
fluss  auf  die  Entwicklung  der  Finanzpolitik  der  nächsten  Zeit  nicht 
zu  verkennen  ist. 

Einmal  wird  durch  das  Verhalten  der  Staatspapiere  der  von 
der  Theorie  aufgestellte  Satz  bestätigt,  dass  in  den  „Perioden  »flauer' 
Geschäfte,  wie  sie  Ueberspekulationen  und  Wirtschaftskrisen  zu 
folgen  pflegen",  das  Privatkapital  Neigung  hat,  sich  in  den  sicheren 
Staatspapieren  zu  konsolidieren,  eine  Anleihe  zu  dieser  Zeit  also 
„auf  genügende  Mengen  disponibler  Kapitalien  rechnen  und  durch 
deren  Abschöpfung  auch  günstig  wirken  kann"  2).  Aus  der  That- 
sache,  dass  überhaupt  disponibles,  Anlagegelegenheiten  suchendes 
Privatkapital  vorhanden  ist,  lässt  sich  ferner  schliessen,  dass  durch 
die  Krisis  der  eigentliche  Volkswohlstand,  die  Entwicklung  von 
Landwirtschaft,  Handel  und  Industrie  nicht  gelitten  haben,  worauf 
namentlich  von  Leon  Say  bei  Begründung  seiner  Etatsvoranschläge 
mehrfach  hingewiesen    wird-^).     Endlich   aber  —   und   das  erscheint 


1)  Delombre    „Le   Projet   de    Budget   de    l'exercice   1892    et   les   Conventions  de 
1883".     Journal  des  Economisles,  Avril   1891,  p.   11. 

2)  Wagner,  , .Finanzwissenschaft",  a.  a.  O.  I,  S.   157. 

3)  Vergl.  die  Reden  Leon    Say 's    in  der  Deputiertenkaninier  vom    2.  März   1882 
und  vom   2G./2y.  Juli   1882.     Annales   de   la  Chambrc  des  d6put6s.     Session    ordinaire 
1882,  Bd.  II,  p.   1096  ff.,  ferner  Ribot's  am  24.  Juli   1882,  p.   1054. 
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wohl  als  das  wichtigste  —  beweist  die  Bevorzugung  des  Staats- 
kredits, die  in  der  Festigkeit  der  Renten  ihren  Ausdruck  findet, 
dass  eine  Erschütterung  desselben  im  Vertrauen  des  Publikums  in 
keiner  Weise  stattgefunden  hat.  Sich  dieses  Vertrauen  zu  erhalten, 
musste  die  Regierung  als  ihre  vornehmste  Aufgabe  betrachten. 

Unter  solchen  Auspizien  übernahm  Leon  Say  am  30.  Januar 
1882  das  Portefeuille  des  Finanzministers,  nachdem  nach  dem  Sturze 
Gambetta's  am  26.  Freycinet  mit  der  Bildung  eines  neuen 
Kabinetts  betraut  worden  war.  Unleugbar  stand  die  neue  Regierung 
einer  schwierigen  Aufgabe  gegenüber;  wie  sie  diese  zu  lösen 
gedachte,  kommt  am  deutlichsten  in  der  Programmrede  Freycinet's 
vom  31.  Januar  1882  zum  Ausdruck,  in  der  es,  nachdem  die  ununter- 
brochene Fortführung  des  Projektes  von  1878  ausdrücklich  versichert 
worden  ist,  heisst  ^) : 

„Die  finanziellen  Fragen  haben  seit  langer  Zeit  grossen  Raum 
in  den  öffentlichen  Angelegenheiten  eingenommen.  Die  gegenwärtige 
Lage  hat  zwar  nichts  Beunruhigendes,  aber  sie  erfordert  eine  gewisse 
Vorsicht." 

„Es  kann  daher  im.  Augenblick  von  Konversionen,  Eisenbahn- 
verstaatlichungen oder  Rentenemissionen  nicht  die  Rede  sein." 

„Es  muss  unsere  Aufgabe  sein,  die  richtigen  Wege  zu  finden, 
um  die  Anforderungen  an  den  Staatskredit  für  eine  gewisse  Zeit 
einzuschränken  und  dafür  die  Privatindustrie  in  stärkerem  Masse 
heranzuziehen." 

Diese  Worte  kennzeichnen  die  bestimmte  Absicht  der  Regierung, 
den  geschwächten  Geldmarkt  in  keiner  Weise  mehr  in  Anspruch 
zu  nehmen,  sie  bedeuten  aber  zugleich  auch  eine  definitive  Absage 
gegen  die  bisherige  Art  der  Durchführung  des  „grossen  Programms" 
und  damit  eine  neue  Richtung  in  der  französischen  Plnanz-  und 
Schuldenpolitik.  Nicht  mehr  durch  den  Staat  und  durch  Benutzung 
des  Staatskredits,  sondern  mit  Hilfe  einer  ausgiebigen  Heranziehung 
der  Privatwirtschaften  (en  reclamant  pour  une  large  part  le  concours 
de  l'industrie  privee)  sollen  die  begonnenen  Arbeiten  zu  Ende  geführt 
werden. 

KAPITEL   5. 
Die  Anleihen  und  das  Defizit. 

Die  plötzliche  Schwenkung  der  französischen  Finanzpolitik,  die 
uns  in  die  vierte  Entwicklungsperiode  der  französischen  Staatsschuld 
—    die    Defizitperiode    —    hineinleitet,    findet    ihre  Erklärung    nicht 

i)  Annales,  a.  a.  O.   1882,  I,  p.  88, 
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allein  in  der  augenblicklichen  Knappheit  auf  dem  Geldmarkte,  sie 
ist  vielmehr  das  Ergebnis  der  Entwicklung,  welche  die  franzö- 
sischen Finanzen  in  den  letzten  Jahren  genommen  haben.  Ein 
kurzer  Rückblick  auf  die  Gestaltung  der  Einnahme-  und  Ausgabe- 
wirtschaft in  dieser  Zeit  erscheint  hier  für  das  Verständnis  des 
Folgenden  erforderlich  (Tabelle  IX). 

F^ür  das  Jahr  1870  hatte  infolge  der  Anleihen  bei  der  Bank 
von  Frankreich  der  Etat  mit  einem  relativ  geringen  Defizit  von 
etwa  50  Millionen,  für  187  i  und  1872  sogar  mit  sehr  beträchtlichen 
Ueberschüssen  abgeschlossen.  In  den  nächsten  Jahren,  die  unter 
dem  Zeichen  der  Zahlung  der  Kriegsentschädigung  und  der  grossen 
Rückzahlungen  an  die  Bank  standen,  waren  bis  einschliesslich  1877 
—  das  Jahr  1876  ausgenommen  —  trotz  erhöhter  Besteuerung  Defizits 
zu  verzeichnen.  Dann  jedoch,  von  1878  ab,  hatten  die  neuen  Steuern 
angezogen  und  es  waren  in  den  vier  Jahren  von  1878 — 1881  zum 
Teil  recht' erhebliche  Ueberschüsse  eingetreten.  Die  dadurch  bedingte, 
relativ  glänzende  Finanzlage  hatte  das  Programm  von  1878  gezeitigt. 
Im  übrigen  jedoch  hatten  die  Ueberschüsse  für  die  Finanzwirtschaft 
keinen  Segen  bedeutet.  Sie  hatten  auf  der  einen  Seite  die  Regierung 
zur  Uebernahme  immer  neuer  Aufgaben  verleitet  und  dadurch  eine 
noch  stärkere  Steigerung  der  Ausgaben  als  der  Einnahmen  veran- 
lasst, sie  hatten  auf  der  anderen  Seite  zu  einer  Reihe  von  Steuer- 
erlassen geführt,  die,  von  den  einzelnen  Deputierten  beantragt  und 
von  der  Volksvertretung  bewilligt,  wohl  dazu  dienten,  jenen  das 
Wohlwollen  ihrer  Wähler  zu  erhalten,  nicht  jedoch  den  gesteigerten 
Verpflichtungen  der  Regierung  Rechnung  trugen. 

In  der  Zeit  von  1878 — 1882  beträgt  die  auf  diese  Weise 
erfolgte 

Vermehrung    der   Staatsausgaben     154  145  113  Francs. 

Verminderung  der  Einnahmen      .     221 931 482         „ 

also   die   gesamte   Mehrbelastung 

des  Staatshaushalts 376076595  Francs^), 

Dieser  Wirtschaft  gegenüber  vermochten  die  Ueberschüsse  nicht 
standzuhalten.  Schon  das  Jahr  1881,  so  glänzend  es  äusserlich  ab- 
schliesst,  ist  im  Innern  bereits  angekränkelt.  Dem  scheinbaren 
Etatsüberschuss  von  ca.  106  Millionen  Francs  steht  eine  Steigerung 
der  schwebenden  Schuld  von  65  Millionen  gegenüber,  während  für 
eine  Reihe  ausserordentlicher  Ausgaben,  namentlich  für  Schul-  und 
Wegebauten,  Einnahmen  überhaupt  nicht  vorhanden  sind  und  gleich- 
falls ihre  Uebertragung  auf  die  schwebende  Schuld  vorgesehen  ist. 


l)  Leon  Say,  a.  a.  O.  II,  S.  30/31. 
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Im  folgenden  Jahre  stürzt  der  künstliche  Bau  vollständig  zusammen. 
Das  Jahr  1882  schliesst  mit  einem  Defizit  von  42,5  Millionen  Francs 
ab,  während  die  schwebende  Schuld  sich  von  1023  Millionen  Francs 
auf  1 187  Millionen,  also  um  164  Millionen  Francs  steigert.  Damit  aber 
sind  noch  längst  nicht  alle  Verpflichtungen  der  Regierung  erfüllt. 
Am  2.  März  1883  fasst  Leon  Say  in  der  Deputiertenkammer  die 
augenblicklich   ungedeckten    Ausgaben   folgendermassen   zusammen: 

Schwebende  Schuld i  179384909  Francs, 

Ausserordentliche  Ausgaben  für   1883    .        621000000        „ 

Ungedeckte  Ausgaben ,  namentlich  in 
Gestalt  von  Vorschüssen  für  Schul- 
und  Wegebauten  an  Gemeinden  und 
Departements 892000000       „ 

Ausgabereste  aus  früheren  Budgets  .     .  700000000       „ 

Diese  ungedeckten  Ausgaben  ergaben  insgesamt  eine  eigentliche 
schwebende  Schuld  von  mehr  als  drei  Milliarden  Francs  i). 

Dieser  ungünstig  veränderten  Lage  der  Staatsfinanzen  tritt  die, 
durch  die  Unvernunft  der  Deputierten,  die  der  Uebernahme  bezw. 
dem  Bau  der  unrentabelsten  Linien  aus  Wahlrücksichten  zustimmten, 
ins  ungeheuerliche  gehende  Steigerung  der  voraussichtlichen  Kosten 
für  das  „grosse  Programm"  gegenüber.  Ursprünglich  von  Frey  ein  et 
auf  3  —4  Milliarden  Francs  veranschlagt,  sieht  sich  dieser  schon 
Ende  1879  genötigt,  seine  Schätzung  auf  5,8  MilHarden  zu  erhöhen. 
In  seiner  bereits  erwähnten  Kammerrede  vom  26.  Juli  1882  führt 
Leon  Say  die  Erhöhung  bis  auf  7,9  Milliarden  und  am  24.  Oktober 
desselben  Jahres  giebt  H  e  r  i  s  s  o  n ,  der  Minister  der  öffentlichen 
Arbeiten,  auf  die  Anfrage  Tirard's,  des  Nachfolgers  von  Say, 
eine  detaillierte  Schätzung  über  9,150  Milliarden,  wovon  6,5  Milliarden 
auf  Eisenbahnen  und  2,65  Milliarden  auf  vSchiiffahrtswege  kommen  2). 

Bei  einem  Defizit  von  42  Millionen  und  einer  schwebenden 
Schuld  von  mehr  als  drei  Milliarden  war  an  eine  Beschaffung  der 
fälligwerdenden  Raten  zur  Bestreitung  der  Kosten  für  die  Fort- 
führung der  Arbeiten  ohne  Anleihen  nicht  zu  denken.  Eine  Be- 
lastung des  Geldmarktes  in  seinem  gegenwärtigen  Zustande  mit 
einer  Anleihe  war  ausgeschlossen,  aber  auch  ein  Aufgeben  des 
Programms  konnte  nicht  ernstlich  in  Betracht  gezogen  werden, 
einmal,  weil  dadurch  das  Land  grosser,  wirtschaftlicher  und  strate- 
gischer Vorteile  verlustig  gegangen  wäre,  ferner  wegen  der  Folgen 


i)  Vergl.  hier  die  detaillierten  Ausführungen  Ribot's,  des  Berichterstatters  zum 
Budget  füi  1883,  in  der  Sitzung  der  Deputiertenkammer  am  24.  Juli  1882.  Annales, 
a.  a.  O.   1882,  11,  S.   1052  ff. 

2)  Journal  des  Economistes,  a.  a,  O.  S.  618. 
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für  den  Staatskredit,  der  durch  eine  solche  Schwächeerklärung  des 
Staates  schwer  geschädigt  werden  musste.  Es  blieb  noch  ein  Aus- 
weg, Verhandlungen  mit  den  grossen  Gesellschaften  anzuknüpfen  und 
ihnen  die  Ausführung  des  Programms  zum  grösseren  oder  geringeren 
Teile  zu  übertragen.  Wie  weit  und  in  welcher  Form  dies  geschah, 
wird  bei  dem  Ineinandergreifen  der  grossen,  wirtschaftlichen  Fragen 
und  der  Entwicklung  der  Staatsschuld  an  anderer  Stelle  noch  kurz 
erläutert  werden  müssen,  jetzt  gilt  es,  zunächst  auf  die  Massnahmen 
der  Regierung  zur  Beseitigung  des  Missverhältnisses  zwischen  Ein- 
nahme und  Ausgabe,  vor  allem  auf  die  Schritte  zur  Verminderung 
der  schwebenden  Schuld  einzugehen. 

Allain  Targe,  der  zuerst  den  Etat  für  1883  aufgestellt  hatte, 
hatte  in  diesen  die  gesamte,  schwebende  Schuld  solange  übernehmen 
wollen ,  bis  günstigere  Kreditverhältnisse  eine  Anleihe  gestatten 
würden,  ein  angesichts  des  gewaltigen  Betrages  hochbedenklicher 
Vorschlag,  der  zu  den  schlimmsten  Komplikationen  führen  konnte, 
wenn  unvorhergesehene  Umstände  eintraten ,  und  der  von  der 
Deputiertenkammer  verworfen  wurde.  Feon  Say,  der  Nachfolger 
Allain  Targe's,  weist  daher  in  richtiger  Erkenntnis  der  Sachlage 
in  dem  von  ihm  aufgestellten  Vorschlag  den  Plan  seines  Vorgängers 
ab  und  bringt  ein  anderes  Mittel  in  Vorschlag,  das,  zwar  auch  nicht 
ohne  Bedenken,  augenblicklich  als  ein  Ausweg  aus  den  schwierigen 
Verhältnissen  angesehen  werden  muss.  Durch  Benutzung  der  Depo- 
siten bei  der  Depositenkasse  (Caisse  des  depots  et  consignations), 
die  zum  weitaus  grössten  Teil  aus  Sparkassenguthaben,  zum  ge- 
ringeren aus  Kautionen  von  Beamten  und  Lieferanten  bestehen, 
will  er  unter  Umgehung  der  direkten  Inanspruchnahme  des  öffent- 
lichen Kredits  1200  Millionen  der  schwebenden  Schuld  durch  Aus- 
gabe von  3  prozentigen,  amortisablen  Renten  an  diese  Kasse  gegen 
ihre  Depositen  konsolidieren  und  durch  diese  innere  Anleihe,  die 
nicht  auf  den  allgemeinen  Geldmarkt  einwirkt,  weil  die  neuen  Renten 
nicht  in  den  Verkehr  gelangen,  jede  Gefahr  einer  weiteren  Belastung 
desselben  und  einer  Beunruhigung  des  Publikums  beseitigen. 

Dieses  Verfahren  erscheint  zunächst  als  ein  sehr  guter  Ausweg 
aus  der  schwierigen  Lage. 

Nach  der  geltenden  Gesetzgebung  haben  die  Sparkassen  die 
bei  ihnen  deponierten  Fonds  an  die  Depositenkasse  abzuführen,  die 
ihnen  stets  so  viel  hiervon  zur  Verfügung  zu  halten  hat,  wie  sie  zur 
Befriedigung  der  Rückforderungen  nötig  haben.  Die  Depositenkasse 
ihrerseits  überlässt  die  in  ihrer  Verwaltung  befindlichen  Summen 
gegen  eine  Verzinsung  von  4  Proz.  dem  Schatzamt  zur  Befriedigung 
seiner  laufenden  Bedürfnisse.     Zu  dieser  Ueberlassung  ist  sie  jedoch 
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nur  bis  zum  Höchstbetrage  von  loo  Millionen  Francs  verpflichtet, 
darüber  hinausgehende  Beträge  kann  sie  nach  vorangegangenem 
Antrag  selbst    in    Staats-    oder   anderen   sicheren  Papieren   anlegen. 

Auf  diese  Thatsachen  begründet  Leon  Say  seinen  Konso- 
lidationsvorschlag. 

Wenn  z.  B.,  so  führt  er  aus,  das  Conto  der  Depositenkasse 
beim  Schatz  auf  500  Millionen  gestiegen  sei,  so  könne  jene  die 
Rückzahlung  von  400  Millionen  beantragen.  Sei  der  Schatz  hierzu 
augenblicklich  nicht  in  der  Lage,  weil  seine  Mittel  anderweitig  fest- 
gelegt seien ,  so  zahle  er  den  Betrag  in  Staatspapieren.  Nichts 
anderes  aber  vollziehe  sich,  wenn  1200  Millionen  Francs  der 
schwebenden  Schuld  in  3  prozentiger,  tilgbarer  Rente  mit  Hilfe 
der  Sparkassendepositen  konsolidiert  würden.  Dieses  Verfahren  ver- 
meide die  Inanspruchnahme  des  Geldmarktes  und  habe  schliesslich 
doch  kaum  ein  anderes  Endergebnis,  als  bei  einer  öffentlichen  An- 
leihe herauskommen  würde,  da  die  Depositenkasse  ihren  Bedarf  an 
Staatspapieren  auf  jeden  Fall  decken  und  hierzu  dann  den  Umweg' 
über  den  Geldmarkt  machen  müsse.  Es  sei  daher  nur  eine  Ver- 
einfachung des  Geschäftsg'anges,  wenn  der  Schatz  die  Titel  direkt 
an  sie  abgebe  ^). 

Die  Heranziehung  der  Sparkassenguthaben  zu  Anleihezwecken 
bietet  allerdings  einen  Ausweg  aus  dem  augenblicklichen  Dilemma, 
aber  nicht  den  einzigen  und  wohl  kaum  den  besten.  Handelt  es 
sich  doch  hier  —  und  dieses  Bedenken  ist  schon  an  anderer  Stelle 
hervorgehoben  worden  —  um  eine  Festlegung  von  Summen,  die 
täglich  und  stündlich  von  den  Deponenten  gekündigt  werden  können, 
in  langfristigen,  seitens  der  Gläubiger  unkündbaren  Staatspapieren, 
die  bei  unerwartet  starken  Rückforderungen  —  eine  Möglichkeit, 
mit  der  immer  gerechnet  werden  muss  —  ohne  Rücksicht  auf 
etwaige  Verluste  losgeschlagen  werden  müssen. 

Zwar  beläuft  sich  nach  der  Angabe  des  Ministers  das  Aktivum 
der  Sparkassen  gegenwärtig  auf  153g  Millionen  Francs,  so  dass  nach 
Abzug  jener  1200  MilHonen  Francs  noch  339  disponibel  bleiben; 
aber  es  darf  andererseits  nicht  ausser  acht  gelassen  werden,  dass 
dieser  hohe  Stand  durch  besondere  Gründe  herbeigeführt  worden 
ist.'  Einmal  ist  die  Erhöhung  des  Maximalguthabens  von  1000  Francs 
auf  2000  Francs  kurz  vorhergegangen ,  ferner  sind  infolge  der 
Börsenkrisis  viele  KapitaHen  aus  dem  bewegten  Treiben  der  Börse 
in  den  sicheren  Hafen  der  Sparkassen  eingelaufen;  sobald  wieder 
normale  Verhältnisse  eingetreten  sind,  wird  voraussichtlich  ein  groser 
Teil  dieser  Summen  wieder  zurückgefordert  werden. 

l)  Leon  Say,  Chambrc  des  deputes,  Seance  du   2i.   März   1882. 
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Jedenfalls  können  die  Schattenseiten  einer  solchen  inneren 
Konsolidierung  nicht  übersehen  werden  und  es  entsteht  mit  Recht 
die  Frage,  weshalb  der  Minister,  dem  diese  Thatsachen  doch  auch 
nicht  fremd  gewesen  sind,  im  vorliegenden  Falle  sich  nicht  zur 
Aufnahme  einer  Anleihe  im  Auslande  entschlossen  hat,  für  die  alle 
Vorbedingungen  gegeben  waren.  Der  Kredit,  den  Frankreich  nach 
den  Beweisen  seiner  Leistungsfähigkeit  bei  Rückzahlung  der  Kriegs- 
schuld im  Auslande  genoss,  hätte  ihm  günstige  Bedingungen  ge- 
sichert, dem  Geldmarkte  aber  wäre  das,  was  ihm  augenblicklich 
am  meisten  fehlte,  nämlich  Barkapital,  zu  seiner  Stärkung  zuge- 
flossen. 

Wie  dem  auch  sei,  durch  den  Vorschlag  Leon  Say's  werden 
1 200  Millionen  beschafft,  die  in  erster  Linie  zur  Deckung  der  ausser- 
ordentHchen  Ausgaben  für  1881  und  1882  und  sonstiger,  früherer 
Ausgabereste  dienen  sollen.  Dadurch  würde  die  schwebende  Schuld 
auf  etwas  mehr  als  eine  Milliarde  reduziert  werden,  sobald  es  noch 
gelänge,  für  das  Extraordinarium  für  1Ö83  Deckungsmittel  zu  be- 
schaffen. Auch  hier  weiss  der  Minister  Rat.  Indem  er  die  ver- 
anschlagten Ausgaben  von  621  auf  258  Millionen  Francs  zusammen- 
streicht, macht  er  der  Kammer  den  Vorschlag,  die  Eisenbahnen  zu 
veranlassen,  die  ihnen  gewährten  Zinsgarantien,  die  sich  insgesamt 
auf  260  Millionen  Francs  belaufen  i),  sofort  zurückzuzahlen  und 
schliesst  bereits  am  28.  Februar  1882  einen  dahinzielenden  Vertrag 
mit  der  Orleans-Compagnie  ab. 

Während  die  Kammer  der  inneren  Anleihe  sympathisch  gegen- 
überstand, fand  der  zweite  Vorschlag  eine  sehr  kühle  Aufnahme. 
Es  widersprach  dem  Gefühl  der  Deputierten,  gewissermassen  die 
Verlegenheiten  des  Staates  auf  die  Privatgesellschaften  abzuwälzen. 
Daher  fiel  mit  dem  Sturze  des  Kabinetts  am  27.  Juli  1882  auch 
dieser  Vorschlag  und  Tirard,  Say's  Nachfolger,  übernahm  in  seinen 
Etat  nur  die  Konsolidierung  der  1200  Millionen.  Von  den  258  Mil- 
lionen wurden  153  V2  vorläufig  auf  die  schwebende  Schuld  über- 
tragen, der  Rest  sollte  zum  Teil  durch  die  bereits  erfolgten  oder 
unmittelbar  bevorstehenden  Rückzahlungen  der  Eisenbahn  gesell- 
schaften,  zum  Teil  durch  den  Ueberschuss  aus  der  Konsolidierung 
der  schwebenden  Schuld  gedeckt  werden  2). 

Aber  alle  diese  Massregeln,  darüber  waren  sich  Minister  und 
Deputierte  klar,  waren  nur  Halbheiten,  die  wohl  vorübergehend 
einige  Löcher  verstopfen,  niemals  aber  zu  einer  dauernden  Gesundung 

i)  Es  sollten  zahlen  die  Orleans-Compagnie  205  Millionen  Francs,  Ostbahn  40  Mil- 
lionen und  Lyon   15  Millionen  =  260  Millionen  Francs. 

2)  Dieser  Ueberschuss  wurde  auf  19'/,  Millionen  trancs  veranschlagt. 


I 
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der  Finanzen  führen  konnten.  Die  Etatsverhandlungen  des  Jahres 
1882  hatten  den  Beteih'gten  die  Augen  darüber  geöffnet,  dass  eins 
der  Grundübel  in  der  gesteigerten  Last  der  öffentlichen  Arbeiten  zu 
suchen  sei.  Die  Ueberzeugung,  dass  der  Staat  nicht  mehr  allein  im 
Stande  sei,  die  Fortsetzung  der  Arbeit  in  ihrer  Gesamtheit  zu  über- 
nehmen, dass  er  der  Unterstützung  der  Privateisenbahngesellschaften 
bedürfe,  kam  immer  mehr  zum  Durchbruch  und  mit  dem  Zuge- 
ständnis Allain  Targe's,  des  Führers  der  Partei  gegen  Verhand- 
lungen mit  den  Gesellschaften:  „Nous  voulons  traiter  avec  les  grands 
compagnies"  ist  der  erste  Schritt  zu  einer  Entlastung  und  damit 
einer  Besserung  der  Finanzwirtschaft  gethan. 

Hierin  liegt  das  hochbedeutsame  Ergebnis  der  geschilderten 
Etatsverhandlungen.  Die  Erkenntnis  der  Notwendigkeit,  die  Aus- 
führung eines  Teils  der  g^eplanten,  öffentlichen  Unternehmungen  der 
Privatindustrie  zu  überlassen  und  dadurch  zu  einer  Erleichterung 
der  Staatslasten  zu  gelangen,  ist  von  massgebendem  Einfluss  für  die 
Gestaltung  der  französischen  Finanzwirtschaft  und  vor  allem  des 
Staatsschulden  Wesens  geworden.  Die  Erhaltung  und  Festigung  des 
Staatskredits,  die  Möglichkeit  der  Konversionen  der  nächsten  Jahre 
sind  zum  guten  Teil  darauf  zurückzuführen,  dass  nicht  mehr  6  bis 
8  Milliarden  voraussichtlicher  Anleihen  auf  dem  Staatskredit  lasten. 
Wenn  auch  noch  mehr  als  ein  Jahrzehnt  vergeht,  ehe  es  gelingt, 
das  Gleichgewicht  im  Staatshaushalt  wiederherzustellen,  wenn  auch 
noch  viele  Anleihen  notwendig  werden,  viele  Reformen  auszuführen 
sind ,  so  ist  doch  nicht  zu  verkennen ,  dass  dieser  wichtige 
Schritt,  der  den  Staat  von  einer  Last  befreit,  die  über  seine  Kräfte 
hinausgewachsen  ist,  als  einer  der  Kardinalpunkte  in  der  Ent- 
wicklung der  Finanzwirtschaft  aufgefasst  werden  muss.  Am 
26.  Dezember  1882  wird  das  Extraordinarium  für  1883  in  der 
Kammer,  am  28.  im  Senat  angenommen  und  am  30.  Dezember  als 
Gesetz  verkündet.  In  Artikel  6 — 8  sind  die  Bestimmungen  über  die 
innere  Anleihe  aufgenommen  ^).  Danach  wird  der  Finanzminister 
ermächtigt,  3proz.  amortisable  Rente,  jedoch  ausschliesslich  zur 
Konsolidierung  der  schwebenden  Schuld,  bis  zum  Kapitalbetrage 
von  1200  Millionen  Francs  in  das  Staatsschuldbuch  aufzunehmen. 
Zur  Konsolidierung  sollen  die  Fonds  benutzt  werden,  welche  die 
Depositenkasse  für  ihre  eigene  Rechnung  oder  für  Rechnung  der 
unter  ihrer  Verwaltung  stehenden  Kassen  dem  Schatz  überweist. 
Dem  Finanzminister  wird  aufgegeben,  alljährlich  dem  Präsidenten 
über  die  Verwendung  der  zum  Zwecke  der  Konsolidation  geschaffenen 
Renten  Bericht  zu  erstatten. 

I)  Bulletin,  a.  a.  O.  Bd.  XII,  S.  517/18. 
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Durch  Präsidialerlass  vom  8.  Februar  1883')  wird  der  Finanz- 
minister  angewiesen,  jene  1200  Millionen  Francs  in  3  proz.  amor- 
tisabler  Rente  analog  dem  bisher  geübten  Verfahren  auszugeben, 
sowie  Zeitpunkt,  Kurs  und  Bedingungen  der  Begebung  zu  regeln. 
Dies  geschieht  durch  Verfügung  des  Ministers  vom   gleichen  Tage. 

Nach  den  gemäss  Artikel  8  des  Anleihegesetzes  von  dem 
Finanzminister  an  den  Präsidenten  erstatteten  Berichten  vom 
21.  Februar  1884  und  vom  25.  Juh  1884  gestaltete  sich  die  Anleihe 
folgendermassen  2). 

Auf  Grund  des  Artikels  7  a.  a.  O.  sollten  zur  Konsolidierung 
sowohl  die  unmittelbaren  Fonds  der  Depositenkasse  als  auch  die 
der  ihrer  Verwaltung  unterstehenden  Kassen  dienen.  Infolgedessen 
stammen  die  vom  Staate  zur  Konsolidierung-  benutzten  Summen 
zum  grössten  Teile  aus  Sparkassenguthaben,  zum  geringeren  aus 
der  Armeedotationskasse. 

Am  31.  Dezember  1882  hatte  nach  den  Abrechnungen  des 
Schatzes  der  Ueberschuss  der  Sparkassen  an  disponiblem  Kapital 
878954000  Francs  betragen  und  dieser  bis  zum  i.  März  1883  noch 
so  viel  zugenommen,  dass  selbst  nach  Konsolidierung  einer  Milliarde 
in  Renten  noch  mehr  als  100  Millionen  disponibel  blieben.  Eine 
solche  Konsolidierung  konnte  also  stattfinden  mit  der  einzigen  Be- 
dingung, dass  der  Kurs  der  Renten  so  bemessen  wurde,  dass  der 
Zinsfuss  wenigstens  4  Proz.  betrug,  da  der  Schatz  laut  Gesetz  vom 
7.  Mai  1853  zu  einer  solchen  Verzinsung  der  Sparkassen  guthaben 
verpflichtet  war.  Nach  dem  Ministerialerlass  war  der  Begebung, 
die  im  2.  Quartal  1883  erfolgte,  der  mittlere  Kurs  des  vorange- 
gangenen Quartals  zu  Grunde  zu  legen.  Der  mittlere  Kurs  für  das 
erste  Quartal  1883  betrug  80,50381  Francs,  was  unter  Berücksich- 
tigung der  in  70  Jahren  erfolgenden  Rückzahlung  al  pari  noch 
etwas  über  4  Proz.  ausmachte. 

Daher  fand  am  16.  April  1883  die  erste  Begebung  zu  diesem 
Kurse  in  Höhe  von  37265700  P>ancs  Rente  statt,  was  einem 
Kapital  von    i  000  010277  Francs  entsprach. 

Bereits  im  August  desselben  Jahres  konnte,  da  inzwischen  das 
disponible  Kapital  wiederum  auf  mehr  als  200  Millionen  Francs  ge- 
stiegen war,  eine  zweite  Konsolidation  über  2975850  Francs  Rente 
oder  80029  ^50  Francs  Kapital,  diesmal  zu  dem  höheren  Kurse  von 
80,67857  Francs,  stattfinden. 


r)  Journal  officiel  vom    15.  März    1883,  S.    1348. 

2)  Die    Berichte    sind    veröffentlicht    im    Journal    officiel    vom    22.    Februar    1884, 
S.  985/86  und  vom  26.  Juli  1884,  S.  3993/94. 
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Zu  diesen  beiden  Konsolidationen  tritt  dann  noch  im  selben 
Jahre  eine  dritte,  im  Anschluss  an  die  Liquidation  der  Armee- 
dotationskasse erfolgende.  Die  Liquidation,  die  auf  Grund  des  Er- 
lasses vom  3.  Januar  187 1  vorgenommen  worden  war,  hatte  einen 
bedeutenden  Ueberschuss  über  die  zu  erfüllenden  Verpflichtungen 
ergeben,  der  von  der  Depositenkasse  verwaltet  wurde.  Er  wurde 
benutzt,  um  221850  Francs  Rente  bezw.  5953256  Francs  Kapital 
zum  Kurse  von  80,50381  Francs  zu  konsolidieren,  so  dass  sich  die 
Gesamtoperation  im  Jahre   1883  folgendermassen  stellt: 

Kapital  Renten 

Konsolidierung  in  disponiblen 

Sparkassenfonds    ....  1080  039  384,94  Frcs.     40  241  550  Eres. 
Konsolidierung  in  den  Fonds 

der  Armeedotationskasse  5  953  256,75     „ 221  850     „ 

Zusammen      i  085  992  641,69  Frcs.     40  463  400  Frcs, 
Danach   waren    also   am    31.  Dezember   1883  noch   114  007  358 
Francs  schwebender  Schuld  zu  konsolidieren,  um  die  gesetzlich  fest- 
gesetzte Summe  zu  erreichen. 

Diese   Konsolidation   erfolgte   im   Laufe   des    ersten    Semesters 
1884  aus  den  Sparkassenguthaben  der  Depositenkasse  und  zwar  im 
ersten  Quartal  1884  zum  Kurse  von 
78,55  063  Frc.  mit    2  291  625  Frc.  Rente  bezw.      60002  862,49  Frc.  Kap. 

im  zweiten  Quartal  1884  zum  Kurse  von 
77,26  133  Frc.  mit    2  096445  Frc.  Rente  bezw.      53991376,32     „ 

zusammen       4  388  070  Frc.  Rente  bezw.     1 1 3  994  238,8 1  Frc.  Kap. 
Hierzu  aus  1883 :  40463300     „         „         „      1085992641,69     „      „ 
ergiebt  insgesamt  44  85 1  470  Frc.  Rente  bezw.  i  199  986  880,50  Frc.  Kap. 
also  gegen  die  gesetzlich  ausgeworfenen        i  200000000,00     „      „ 
eine  Differenz  von  13  1 19,50  Frc.  Kap. 

Diese  Differenz  ergab  sich  daraus,  dass  das  zur  Ausgabe  in 
3  proz.  Amortisablen  ausgeworfene  Kapital,  um  den  Amortisations- 
plan nicht  zu  stören,  gleichmässig  auf  die  noch  nicht  ausgelosten 
Serien  verteilt  werden  musste,  und  dieser  eine  andere  Verteilung 
nicht  zuliess.  Von  dem  Gesamtkapital  entstammen  demnach 
aus  den  Sparkassenguthaben  i  194033623,75  Frcs. 
aus  der  Armeedotationskasse  5953256,75       „ 

Die  gesamte  Operation  ergiebt  nachstehendes  Bild: 


Termin    der    Konsolidation 

Konsolidations-Kapital 

Renten 

2.   Quartal   1883 
3-          ,.        1883 

1.  „        1884 

2.  „         1884 

I  005  963  534,19  Francs 
80  029  107,50       „ 
60  002  862,49       „ 
53  991  376,32       „ 

37  487  550,00  Francs 
2  975  850,00       „ 
2  291  625,00       „ 
2  096  445,00       „ 

I  199  986  880,50  Francs 

44  851  470,00  Francs 
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Während  die  Regierung  auf  diese  Weise  durch  Konsolidation 
der  schwebenden  Schuld  ihre  schlimmsten,  augenblicklichen  Ver- 
legenheiten beseitigt,  sind  inzwischen  die  Verträge  mit  den  Eisen- 
bahngesellschaften zum  Abschluss  gediehen  ^). 

Der  leitende  Grundgedanke  bei  den  Verhandlungen  mit  den 
Eisenbahn gesellschaften  war  gewesen,  diesen  die  Durchführung  der 
projektierten  Bahnen  zu  übertragen  und  die  Aufrechterhaltung  des 
grossen  Programms  zu  ermöglichen,  indem  man  ihnen  die  finanziellen 
Lasten,  wenigstens  soweit  es  sich  um  die  erste  Aufbringung  der 
erforderlichen  Mittel  handelte,  zuwälzte. 

Auf  Grund  der  Verträge  werden  die  Anleihen  zum  Bau  neuer 
Linien  oder  sonstiger,  damit  in  Zusammenhang  stehender  Zwecke 
in  der  im  übrigen  beibehaltenen  Eorm  der  3proz.  tilgbaren  Rente 
nicht  mehr  vom  Staate,  sondern  von  den  sechs  grossen  Eisenbahn- 
gesellschaften aufgenommen.  Dadurch  wird  das  erreicht,  wohin 
augenblicklich  das  Ziel  der  französischen  Finanzpolitik  gerichtet  ist, 
es  wird  der  Staatskredit  entlastet.  Dieses  ganze  Verfahren  ist  aber 
doch  ein  mehr  äusserliches,  denn  jede  von  einer  der  Gesellschaften 
zum  Bau  neuer  Linien  aufgenommene  Anleihe  wird  aufgenommen 
für  Rechnung  des  Staates  und  von  diesem  an  die  Gesellschaft  in 
Gestalt  von  Annuitäten  zurückgezahlt.  Der  Staat  bleibt  der  eigent- 
liche Unternehmer,  er  behält  sich  auch  die  oberste  Leitung  und  die 
Kontrole  der  Arbeiten  vor,  er  gew^ährt  den  Gesellschaften  Zuschüsse 
für  Linien,  die  eine  bestimmte  Verzinsung  nicht  erreichen  und  ist 
an  dem  Gewinn  beteiligt,  der  eine  bestimmte  Höhe  übersteigt.  Die 
Tilgung  der  von  den  Gesellschaften  für  Rechnung  des  Staates  auf- 
genommenen Anleihen  ist  so  geregelt,  dass  ihre  definitive  Rück- 
zahlung mit  dem  Ablauf  der  Konzessionen  1955 — 1960  zusammen- 
fällt; mit  diesem  Termine  gehen  die  gesamten  Linien  in  den  Besitz 
des  Staates  über.  Die  Abmachungen  und  Abrechnungen  im  einzelnen 
gehören  nicht  hierher,  hier  handelt  es  sich  darum,  zu  untersuchen, 
wieweit  die  Staatsschuld  durch  die  neue  Praxis  berührt  wird,  und 
da  ist  hervorzuheben,  dass  der  Staatskredit  allerdings  von  der  Last 
der  Frey  ein  et'schen  MilUarden  entlastet  worden  ist,  dass  aber  der 
Staatshaushalt  durch  die  Amortisationsquote  der  von  den  Gesell- 
schaften aufgenommenen  Anleihen  belastet  wird,  die  im  übrigen 
den  Nachteil  hat,  dass  sie  eine  jährlich  schwankende  ist,  da  sie  von 
den  Betriebsergebnissen  der  Eisenbahnen  abhängt,  indem  der  Anteil 


I 

I 


i)  Die  Daten  der  Vertragsabsclilüsse  sind:  Mit  der  P.  L.  M.-Compagnie  26.  Mai 
1883,  mit  der  Compagnie  des  Orleansnetzes  28.  Juni  1883,  Nordnetz  5.  Juni  1883,  Süd- 
netz 9.  Juni   1883,  Ostneu   II.  Juni  1883,  Westnetz   17.  Juli   1883. 
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des  Staates  am  Reingewinn  jährlich  auf  sie  verrechnet  wird.  Im 
übrigen  gilt  von  ihr  und  der  mit  ihrer  Hilfe  ausgeführten  Tilgung 
das,  was  schon  mehrfach  gegenüber  den  Tilgungen  der  französischen 
Finanzpolitik  hervorgehoben  wurde:  sie  ist  eine  reelle  Tilgung  nur 
dann,  wenn  sie  wirklich  aus  ordentlichen  Einnahmen  des  ^Staates 
entstammt,  d.  h.  wenn  Etatsüberschüsse  vorhanden  sind.  Gegenüber 
der  bis  in  die  neueste  Zeit  ununterbrochen  andauernden  Defizit- 
wirtschaft der  französischen  Finanzwirtschaft  —  die  angebliche 
Ueberschusswirtschaft  von  1888— 189 1  ist,  wie  an  anderer  Stelle 
nachgewiesen  wird,  nur  eine  scheinbare  —  erscheinen  daher  starke 
Zweifel  an  der  Reellität  der  Tilgung-  nicht  unberechtigt.  Dies  muss 
aber  den  Optimisten  entgegengehalten  werden,  die  in  der  Zahlung 
der  Annuitäten  an  die  Eisenbahnen  nur  die  Aufspeicherung  eines 
Kapitalfonds,  gewissermassen  eine  grosse  Sparkasse  sehen,  dem 
gegenüber  man  dem  Anwachsen  der  Staatsausgaben ,  dem  An- 
schwellen der  Staatsschuld  mit  einem  gewissen  Gleichmut  entgegen- 
sehen könne,  da  ja  jener  Fonds  die  Mittel  liefere,  um  damit  die 
Staatsschuld  abzutragen  und  darüber  hinaus,  weil  er  eine  stetig  und 
dauernd  fliessende  Einnahmequelle  begründe,  auch  den  gesteigerten 
Ausgaben  gerecht  zu  werden.  Gewiss,  eine  produktive  Anlage,  ein 
werbender  Fonds  wird  durch  die  Annuitätenzahlung  geschaffen,  die 
erhofften  Wirkungen  kann  und  wird  er  jedoch  nur  haben,  wenn 
durch  seine  Begründung  keine  neuen  Verpflichtungen  geschaffen 
werden.  Dies  wäre  der  Fall,  wenn  er  aus  wirklich  disponiblen 
Mitteln,  aus  Etatsüberschüssen  hervorgegangen  wäre,  er  ist  es  um  so 
weniger,  je  mehr  er  aus  ausserordentlichen  Mitteln  entstammt,  je 
mehr  dem  Plus  auf  der  einen  Seite  ein  womöglich  noch  grösseres 
Minus  auf  der  anderen  Seite  entspricht.  Geht  also  der  Fonds,  wie 
bei  der  französischen  Defizitwirtschaft  anzunehmen  ist,  zum  grössten 
Teil  aus  ausserordentlichen  Einnahmen  hervor,  so  wird  die  durch 
ihn  mit  hervorgerufene  Steigerung  der  Staatsschuld  eine  so  grosse 
sein,  dass  die  in  Zukunft  aus  ihm  hervorgehenden  Einnahmen  allein 
oder  zum  grösseren  Teile  für  die  Verzinsung  der  Staatsschuld  ver- 
braucht werden.  Der  bisherige  Gang  der  Entwicklung  spricht 
mehr  für  als  gegen  diese  Annahme.  Jedenfalls  wird  diese  That- 
sache  von  den  Bewunderern  der  französischen  Eisenbahnpolitik  zu 
wenig  beachtet  und  es  erscheint  zum  mindesten  verfrüht,  schon 
jetzt,  ein  halbes  Jahrhundert  vor  dem  Rechnungsabschlüsse,  wo  die 
Aufstellung  eines  auch  nur  entfernt  richtig  zu  nennenden  Resultates 
völlig  ausserhalb  der  Möglichkeit  liegt  und  nur  Mutmassungen  ge- 
äussert werden  können,  Lobeshymnen  anzustimmen.  Die  negativen  Er- 
fahrungen mit  dem  Tilgungsfonds  sollten  auch  hier  zur  Vorsicht  mahnen. 
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Nach  diesem  etwas  vorauseilenden  Ueberblick  über  das  Ver- 
hältnis der  Eisenbahnpolitik  zur  staatlichen  Finanz-  und  Schulden- 
poHtik  nehmen  wir  unsere  bis  zum  Beginn  des  Jahres  1883  geführte 
Betrachtung  der  Entwicklung  der  Staatsschuld  wieder  auf. 

Durch  die  Konsolidierung  der  schwebenden  Schuld  und  durch 
die  Anknüpfung  der  Verhandlungen  mit  den  Eisenbahngesellschaften, 
die  ein  günstiges  Ergebnis  erwarten  Hessen,  war  eine  Klärung  des 
finanziellen  Horizontes  erfolgt.  Die  Gefahren  einer  immer  mehr 
sich  verschärfenden  Defizitwirtschaft  waren,  wenn  auch  nicht  end- 
gültig, doch  für  den  AugenbHck  beseitigt,  neue  Rentenemissionen, 
da  der  Hauptanlass  dafür  in  Fortfall  gekommen  war,  nicht  zu  be- 
fürchten. Der  Staatskredit,  der  unter  der  Unsicherheit  der  Etats- 
verhältnisse weit  mehr  als  in  den  schlimmsten  Zeiten  der  Krisis 
gelitten  hatte,  begann  wieder  anzuziehen.  Die  Staatsrenten,  nament- 
lich die  3  proz.,  die  von  84,12  bezw.  85,10  am  i.  Januar  1882  auf 
79,50  bezw.  80,55  ^^  2.  Januar  1883  herabgegangen  waren,  be- 
gannen langsam  wieder  zu  steigen,  das  Vertrauen  des  Publikums, 
das  sich  vielfach  ausländischen  Fonds  zugewendet  hatte,  kehrte  all- 
mählich zurück.  Die  Regierung  konnte  daran  gehen,  den  Plan  der 
Konversion  der  5  proz.  Rente  wieder  aufzunehmen,  die  seit  dem 
Jahre  1878,  seit  welcher  Zeit  der  Kurs  der  Rente  sich  dauernd 
zwischen  iio  und  120  Francs  bewegte,  wiederholt  in  Erwägung 
gezogen  worden  war.  Es  erschien  jetzt,  nachdem  die  hochgehenden 
Wogen  der  Spekulation  der  Jahre  1881  und  1882  sich  geglättet 
hatten  und  private  Neugründungen  mit  hohen  Dividendenver- 
sprechen ,  die  den  Besitzern  der  Staatstitel  günstige  Anlagege- 
legenheiten geboten  hätten,  wenig  oder  gar  nicht  mehr  stattfanden, 
der  geeignete  Moment  gekommen  zu  sein,  um  eine  Zinsfussver- 
änderung  auch  äusserlich  vorzunehmen ,  die  sich  in  Wirklichkeit 
längst  vollzogen  hatte.  Auch  das  Publikum  war  mit  dem  Gedanken 
der  Konversion  vertraut,  da  schon  bei  der  Aufnahme  der  Anleihe 
in  den  Jahren  1871  und  1872  die  Rückzahlung  al  pari  bezw.  die 
Konversion  für  den  Moment  in  Aussicht  gestellt  worden  war,  in 
dem  die  finanzielle  Lage  eine  solche  gestatten  würde '). 

Daher  glaubte  die  Regierung  eine  Massregel,  die  im  Interesse 
aller  Steuerzahler  lag  —  eine  Konversion  um  '/.^  Proz.  bei  einem 
Rentenbestande  von  340  845  836  Francs  bedeutete  eine  jährHche 
Ausgabeersparnis  von  34084583  Francs  —  nicht  länger  hinaus- 
schieben zu  dürfen.     Die  Renteninhaber   konnten   sich   hierüber  um 


i)  Vergl.  Casimir  Parier,   Chambre  des  d^pul^s,  St'ance  du   17.  Juni   187 
Thiers  du  20.  Juni   1871. 
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so  weniger  beklagen,  da  ein  effektiver  Kapitalverlust  mit  der  Um- 
wandlung von  5  in  4Y0  Proz.  für  sie  nicht  verbunden  war,  weil 
die  47>pi*oz.  Rente  den  Stand  der  5  proz.  nahezu  erreicht  hatte 
und  nach  der  ganzen  Entwicklung  der  Kreditverhältnisse  zu  er- 
warten war,  dass  nach  der  Konversion  sich  diese  Differenz  voll- 
ständig ausgleichen  würde  ^). 

Auf  Grund  dieser  Erwägungen  legte  die  Regierung  am 
19.  April  1883  der  Deputiertenkammer  einen  Gesetzesvorschlag  vor, 
in  dem  sie  die  Rückzahlung,  beziehungsweise  Konversion  der  5  proz. 
in  4Y2P^o^-  Rente  beantragte  2). 

Aus  diesem  Gesetzesvorschlag  sind  einige  Punkte  hervorzu- 
heben. Die  Zahlung  der  Zinsen  sollte  vom  16.  August  1883  ab  er- 
folgen (Art.  5)  und  von  diesem  Zeitpunkt  an  auf  5  Jahre  keine 
weitere  Herabsetzung  des  Zinsfusses  stattfinden  dürfen  (Art.  2). 
Der  Termin  für  etwaige  Rückforderungen  sollte  durch  Präsidial- 
erlass  bestimmt  werden  und  alle  Kündigungen  unter  Verlust  des 
Kündigungsrechtes  binnen  10  Tagen  nach  dem  im  Erlass  festge- 
setzten Termin  erfolgen  (Art.  4).  Die  zur  Befriedigung  der  etwaigen 
Rückforderungen  erforderlichen  Mittel  sollte  der  Finanzminister 
durch  Ausgabe  von  Schatzscheinen  mit  fünfjährigem  Verfalltermin 
oder  Aufnahme  eines  Bank  Vorschusses  beschaffen  (Art.  g).  Alle 
näheren  Bedingungen  über  die  Rückzahlung  blieben  einem  weiteren 
Präsidial  erlass  vorbehalten  (Art.   12). 

Nach  scharfer  Debatte  in  der  Deputiertenkammer  wird  das 
Gesetz  von  dieser  am  24.  April,  vom  Senat  am  25.  April  1883  mit 
der  einzigen,  allerdings  sehr  bedeutsamen  Veränderung  angenommen, 
dass  die  Periode,  während  der  weitere  Zinsfussreduktionen  nicht 
stattfinden  dürfen,  auf  10  Jahre,  also  bis  zum  16.  August  1893 
ausgedehnt  wird.  Die  Promulgation  des  Gesetzes  erfolgt  am 
27.  April   18833). 

Um  für  eine  Operation  wie  diese  das  richtige  Verständnis  ge- 
winnen und  sich  ein  Urteil  darüber  bilden  zu  können,  ob  die  Regie- 
rung auf  dem  Wege  vorgegangen  ist,  der  sich  für  Staatsfinanzen 
und  Staatskredit  als  der  vorteilhafteste  darstellt,  müssen  die  anderen 
Möglichkeiten,  die  bei  der  Operation  in  Frage  kommen  konnten, 
einer  Betrachtung  unterzogen  werden. 


1)  Expose    des    inotifs     du    projct    de    conversion    des    rentes    5  "/^j.       Bulletin, 
a.  a.  O.  Bd.  XIII,  S.  403. 

2)  Documents  parlementaircs  No.    1829,    Annales  etc.    de    1883.     Session    ordinaire 
Bd.  II,  p.   I  ff. 

3)  Journal  officiel  vom  28.  April   1883,  p.   2089. 

Sydow,  Entwicklung  d.  franz.  Stnntsschuld.  H 
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Der  landesübliche  Zinsfuss  betrug  am  ig.  April  1883,  tleni 
Tage  der  Einbringung  des  Gesetzes,  an  der  3proz.  Rente  gemessen, 
3,78  Proz.,  während  die  4proz.  Rente  al  pari  notierte.  Hieraus 
konnte  sich  die  Möglichkeit  ergeben,  eine  weitergehende  Reduktion 
vorzunehmen,  als  sie  die  Regierung  in  Aussicht  genommen  hatte. 
Es  war  ferner  zu  erwägen,  ob  nicht  statt  der  Umwandlung  der 
5 proz.  Rente  in  die  wenig  gebräuchliche  und  wenig  beliebte  ^^j^'pvoz. 
im  Interesse  der  Gleichförmigkeit  der  Staatsschuld  eine  Umwandlung 
in  3  proz.  Rente  vorzuziehen  sei.  Namentlich  der  letzte  Punkt  hatte 
in  den  Kommissionsberatungen  wie  in  der  Kammer  manche  An- 
hänger gefunden,  denen  die  allmähliche  Umwandlung  der  gesamten 
Staatsschuld  in  diese  Schuldform  als  lockendes  Ziel  vorschwebte.  . 
Auf  dieser  Basis  waren  zwei  Hauptgruppen  von  Vorschlägen  ge- 
macht worden : 

1.  Konversion    der   5  proz.   Rente   in    3  proz.,   unter  Gewährung 
eines  Zinsfusses  von  über  4  Proz.  (4,50  oder  4,25  Proz.). 

2.  Konversion    der   5  proz.   Rente   in    3 proz,,  unter  Gewährung 
eines  Zinsfusses  von  4  Proz. '). 

Die  Vorschläge  einer  Gleichförmigmachung  der  Staatsschuld 
in  Gestalt  der  3  proz.  Rente,  ein  Verlangen,  das  in  Frankreich  bei 
jeder  Konversion  und  jeder  neuen  Schuldaufnahme  gestellt  imd  in 
seinem  Werte  und  seinen  Wirkungen  sehr  überschätzt  wird,  gründen 
sich  auf  folgende  Punkte: 

Es  stand  von  vornherein  fest,  dass  die  Konversion  der  5  proz. 
Rente  in  4Y2proz.  nur  die  erste  in  einer  Reihe  derartiger  Operationen 
w^ar  und  dass  eine  schliessliche  Reduktion  des  Zinsfusses  bis  auf 
3  Proz.,  ja  bei  steigendem  Wohlstande  ncK:h  weiter,  mit  ziemlicher  ] 
.Sicherheit  zu  erwarten  war.  Durch  eine  sofortige  Konversion  der 
Rente  in  3  proz.  war,  so  argumentierten  die  Anhänger  dieses  Vor- 
gehens, eine  Beschleunigimg  dieses  Prozesses  zu  erwarten.  Durch 
eine  Konversion  von  5  Proz.  in  4  7ü  Proz.  dagegen  wurde,  nach 
der  Ansicht  jener,  diese  Entwicklung  erschwert,  denn  dadurch,  dass 
über  der  ^^j^'^roz.  immer  das  Damoklesschwert  der  Konversion 
schwebte,  sei  diese  gehindert,  auch  unter  günstigen  Kreditverhält- 
nissen über  eine  bestinuxite  Höchstgrenze  hinauszugehen.  Die  Wirkung 
dieser  Thatsache  auf  die  übrigen  Staatsrenten  mache  sich  namentlich 
bei  der  3 proz.  bemerkbar,  die  in  ihrer  Entwicklung  aufgehalten 
werde.  Dadurch  erfahre  der  gesamte  Staatskredit  eine  Benach- 
teiligung,  die   bei   der   Aufnahme   neuer  Staatsanleihen   in  der  Not- 


I 


I 
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I)  Allain  Targt  hatte  nach  englischem  Vorbild  den  Vorschlag  gemacht,  während 
der  ersten  sechs  Jahre  bis  zum  16.  August  1889  4'/,  Proz.,  danach  4  Proz.  Zinsen  zu 
gewähren. 
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wendigkeit,  einen  höheren  Zinsfuss  zu  gewähren,  zu  Tage  trete. 
Bei  dem  innigen  Zusammenhang  zwischen  Staats-  und  Privatkredit 
bleibe  auch  Handel  und  Industrie  infolge  der  Verteuerung  des 
Kapitals  durch  den  hohen,  staatlichen  Zinsfuss  hiervon  nicht  völlig 
unberührt. 

Selbst  wenn  man  diesen  Ausführungen,  die  wohl  den  Wert 
eines  einzigen,  niedrigen  Zinsfusses  für  die  ganze  Staatsschuld  über- 
schätzen, eine  gewisse  Berechtigung  zugesteht,  so  genügen  sie  nicht, 
um  die  Bedenken  gegen  eine  Konversion  der  5  proz.  Rente  in  3  proz. 
zu  entkräften.  Zwar  liegen  diese  weniger  in  dem  Haupteinwand 
der  Regierung,  dass  dadurch  das  vSchuldkapital  von  6816916720  Francs 
auf  9089  222  293  Francs  erhöht  werde  ^),  als  vielmehr  in  folgenden 
Momenten. 

Durch  eine  Konversion  der  Rente  auf  3  Proz.  unter  Annahme 
eines  dem  augenblicklichen  Staatskredit  angepassten  Zinsfusses 
schneidet  sich  der  Staat  die  Möglichkeit  tib,  künftig  etwa  eintretende 
Besserungen  des  Staatskredits  auszunutzen.  Die  gegenwärtige  Re- 
duktion würde  die  einzige  bleiben,  die  er,  solange  der  landesübliche 
Zinsfuss  sich  über  3  Proz.  bewegte,  vornehmen  könnte.  Die  Er- 
sparnis bei  diesem  Verfahren  würde  bezw.  72,  52  oder  34  Millionen 
Francs  betragen,  je  nachdem  die  Reduktion  auf  4  Proz.,  4,25  Proz. 
oder  4,5  Proz.  erfolgte,  während  eine  Ausnutzung  sämtlicher 
Chancen,  d.  h.  eine  successive  Reduktion  bis  auf  3  Proz.  mit  der 
Verbesserung  der  wirtschaftlichen  Verhältnisse  eine  Ersparnis  von 
175  Millionen  Francs  mit  sich  bringen  würde. 

Gegenüber  dieser  Thatsache  konnten  die  recht  hypothetischen 
Vorteile,  die  durch  die  Gleichförmigmachung  des  Zinsfusses  der 
Staatsschuld  geboten  werden  sollten,  nicht  aufkommen.  Selbst  den 
günstigen  Fall  angenommen,  dass  eine  Zinsfussreduktion  auf  4  Proz. 
und  damit  eine  Ersparnis  von  72  Millionen  möglich  gewesen  wäre, 


i)  Diese  Befjrüiidiing  (verfrl.  die  Aiisfühninj^en  des  Finanzministers  Tiiard  in  der 
Kammer  am  19.  April  1883)  erscheint  insofern  niciit  stichhaltig,  als  die  Erhöhung  des 
Kapitals  ja  nicht  eine  Erhöhung  des  Realkapitals,  sondern  des  Nominalkapitals  der  Schuld 
darstellt.  Eine  wirkliche  Mehrbelastung  des  Staates  tiitt  hierdurch,  zunächst  wenigstens, 
nicht  ein,  da  er  das  erhöhte  Kapital  nicht  zurückzuzahlen  braucht,  und  falls  er  tilgen  will, 
dies  durch  Ankauf  der  Titel  an  dei  Börse,  also  zum  Tageskurse,  nicht  zum  Nennwert  er- 
folgt. Eine  Erhöhung  des  wirklichen  Schuldkapitals  tritt  nur  in  dem  Masse  ein,  als  sich 
der  landesübliche  Zinsfuss  dem  Nominalzinsfuss  und  damit  die  Rente  dem  Parikurse 
nähert.  Diese  Steigerung  ist  aber  der  Ausdruck  für  das  gleichzeitige  Wachsen  des  Volks- 
wohlstandes und  einer  grösseren  Tragfähigkeit  der  Schultern  der  Steuerzahler ,  so  dass  die 
Erhöhung  des  Schuldkapilals  dem  gegenüber  wenig  oder  gar  nicht  ins  Gewicht  fällt.  Da- 
her möchte  der  Einwand  nicht  als  stichhaltig  gegenüber  dem  Standpunkt  der  Opposition 
anzusehen  sei. 

11* 
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wäre  noch  immer  ein  Ausfall  von  mehr  als  loo  Millionen  Francs 
geblieben.  Dieser  Fall  durfte  aber  gar  nicht  ins  Auge  gefasst  werden, 
da  eine  Reduktion  auf  4  Proz.  wegen  der  damit  verbundene 
plötzlichen  Verringerung  des  Renteneinkommens  zu  einem  Mis» 
lingen  der  ganzen  Konversion  hätte  führen  können.  Dem  aber 
durfte  sich  die  Regierung  gerade  in  ihrer  jetzigen  finanziellen  Lage 
auf  keinen  Fall  aussetzen.  Denn  wie  Leon  Say  einmal  treffend 
bemerkt,  ist  „eine  misslungene  Konversion  eine  Desorganisation  des 
Kredits  auf  Jahre  hinaus",  daher  mussten  die  Bedingungen  an  die 
Gläubiger  so  gestellt  sein,  dass  sie  von  diesen  angenommen  wurden. 
Sich  aber  mit  einer  einmaligen  Reduktion  von  V2  proz.  zu  begnügen 
und  für  die  wie  gesagt  hypothetischen  Vorteile  der  Konversion  in 
die  3proz.  Rente  iii  Millionen  Francs^)  daranzugeben,  war  eine 
Rechnung,  auf  die  die  Regierung  unmöglich  eingehen  konnte.  Die 
schlichte  Umwandlung  der  Rente  in  4  Y2  Proz.  muss  daher  unter 
den  obwaltenden  Verhältnissen  als  der  richtige  Weg  bezeichnet 
werden. 

Der  Erfolg  der  Konversion  war  dann  auch  vollkommen  2). 
Nach  dem  Rapport  des  Finanzministers  vom  31.  März  1884  an  den 
Präsidenten  der  Republik  hat  sie  zu  einem  hochbefriedigenden  Er- 
gebnis geführt^). 

Die  Gesamtrentensumme  belief  sich  auf  340519  124  Francs, 
die  für  2  281  347  Parteien  eingetragen  waren.  Von  ihrem  Kündigungs- 
rechte machten  nur  38  Personen  mit  4767  Francs  Rente  und  einem 
Kapitalbetrage  von  95340  Francs  Gebrauch,  so  dass  also  die 
Konv'ersion  sich  auf  340519  124  P>ancs 
—  4767 

340514357  Francs  erstreckte  und  ein< 
reelle  Ersparnis  von  34051435  Francs,  die  auch  zur  Erleichterunj 
der  Steuerlast  Verwendung  fand,  erzielt  wurde. 

Der  Erfolg  der  Konversion  wird  durch  den  Finanzministei 
Tirard  in  der  Deputiertenkammer  folgendermassen  ganz  glücklich 
charakterisiert'):  „Sie  wissen",  sagte  Tirard,  „dass  die  Konversion 
sich   ohne   Schwierigkeit,    ohne   irgend    welche   Erschütterung    voll- 


1)  145  —  34  =111   Millionen  Francs. 

2)  Die  Konversion    crfolyt    auf  Grund   einer  Reihe    von  PriLsidi.ilerlassen,   die  aberj 
ihrem    Inhalte   nach    nichts   enthalten,    w.is    nicht   bereits   hervorgehoben    wäre.      Sie   sin<ä 
sämtlich    im    Journal    officiel    verölfentlicht    und    tragen    folgende   Daten:    27.  April   1883 
S.    2096,    30,  April   1883    S.   2169,    12.  Mai    1883    S.   2362,    27.  Juni    1883.    Bulletin,^ 
.1.  a.  O.  Bd.  XIV,  S.  8  ff. 

3)  Bulletin,  a.  a.  O.  Bd.  XV,  S.  410. 

4)  Siance  du  29.  novenibre  1883.     Annales  etc.  de  1883,  IJd.  111.  p.  524. 
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zogen  hat,  dass  die  Kurse  der  staatlichen  Fonds  dadurch  nicht  be- 
rührt worden  sind  und  die  Forderungen  auf  Rückzahlung  voll- 
kommen belanglos  gewesen  sind,  da  sie  nicht  einmal  die  Höhe  von 
looooo  Francs  erreicht  haben. 

Daher  können  wir  mit  Recht  sagen,  wir  haben  eine  nützliche, 
aber  auch  zwingend  notwendige  Massregel  durchgeführt  und  wir 
können  uns  glücklich  schätzen,  dass  wir  sie  durchgeführt  haben, 
denn  die  Hilfsquellen,  die  sie  uns  erschlossen  hat,  haben  nicht  wenig 
dazu  beigetragen,  dass  wir  den  Etat  (für  1884)  ins  Gleichgewicht 
bringen  konnten." 

So  sehr  wir  Tinird  zustimmen  können,  soweit  seine  Worte 
sich  auf  die  Konversion  beziehen,  so  sehr  müssen  wir  den  Schluss- 
satz seiner  Worte  in  Zweifel  ziehen. 

Wie  wir  wissen,  wird  vom  Jahre  1882  ab  die  Entwicklung 
der  französischen  Staatsschuld  wie  der  gesamten  sttiatlichen  Finanz- 
wirtschaft bestimmt  durch  das  Ringen  der  Regierung  mit  dem 
Defizit.  Ausser  stände,  die  ordentlichen  Einnahmen  so  weit  hinauf- 
zuschrauben, dass  sie  zur  Deckung  des  staathchen  Finanzbedarfs 
ausreichen,  werden  die  Fehlbeträge  von  der  Regierung  entweder 
direkt  durch  Anleihen  gedeckt  oder  zunächst  auf  die  schwebende 
Schuld  übertragen  und  diese  dann,  wenn  sie  eine  solche  Höhe  er- 
reicht hat,  dass  eine  weitere  Belastung  ohne  die  Gefahr  des  Zu- 
sammenbruchs nicht  mehr  vorgenommen  werden  kann,  in  grösserem 
oder  geringerem  Masse  durch  eine  Anleihe  konsolidiert.  Beide 
Massregeln,  gleich  vervverfHch,  sind  die  Ursachen  der  immer 
schlimmer  werdenden  Defizitwirtschaft  und  charakterisieren  die  An- 
leiheoperationen der  vierten  von  uns  unterschiedenen  Periode  in 
der  Entwicklung  der  Staatsschuld. 

Der  erste  Ausdruck  dieser  Verhältnisse  war  die  bereits  ge- 
schilderte Konsolidation  von  1200  Millionen  Francs  schwebender 
Schuld  im  Etat  für  1883,  der  mit  einem  Defizit  von  mehr  als 
62  Millionen  Francs  abgeschlossen  hatte. 

Auch  für  das  Jähr  1884  stellte  sich  trotz  der  Ersparnis  von 
34  Millionen  Francs  aus  der  Konversion  der  5  proz.  Rente  schon 
bei  der  Aufstellung  die  Unzulänglichkeit  der  ordentlichen  Einnahmen 
heraus,  so  dass  die  Regierung,  um  das  Gleichgewicht  herzustellen, 
zur  Aufnahme  von  zwei  Anleihen  schritt.  Im  Extraordinarium  für 
1884,  das  am  30.  Januar  1884  als  Gesetz  veröffentlicht  wird,  heisst 
es  in  Bezug  auf  die  erste  Operation ')  in 


I)  Bulletin,  :i.  a.  O.  Bd.  XV,  S.    I  ff. 
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Art.  I.  Den  Ministern  werden  ä  conto  des  Extraordinariums 
für  1884  Kredite  bis  zum  Höchstbetrage  von  257  067  608  Francs 
bewilligt. 

Art.  2.     Der  Finanzminister  wird  ermächtigt,   den  erforder- 
lichen Rentenbetrag  zu  verausgaben   und   in  das  Staatsschuld- 
buch (Abteilung  für  3proz.  tilgbare  Rente)  aufzunehmen. 
In  Bezug  auf  die  zweite  Operation  heisst  es  in 

Art.  9.  Vom  i.  Januar  1884  ab  wird  die  Altersversorgungs- 
kasse  (Caisse  nationale  des  retraites  pour  la  vieilleisse)  ihre 
Leibrenten  aus  eigenen  Mitteln  zahlen. 

Art.  10.  Zur  Deckung  der  vor  dem  1.  Januar  1884  er- 
littenen Verluste  und  Sicherung  der  augenblicklich  schweben- 
den Leibrenten  wird  der  Finanzminister  ermächtigt,  in  das 
Staatsschuldbuch,  Abteilung  für  3  proz.  tilgbare  Rente  für 
Rechnung  der  Altersversorgungskasse  beim  Titel  der  Dota- 
tionen einen  Rentenbetrag  aufzunehmen,  der  nach  dem  mitt- 
leren Kurse  für  1883  dem  Kapitalbetrage  entspricht,  der  im 
Austausch  gegen  Leibrenten  an  ewiger  Schuld  annulliert 
worden  ist. 

Die  Anleihe  für  die  Altersversorgungskasse  ist  eine  Folge  der 
Entwicklung,  die  dieses  Institut  auf  Grund  der  ihm  gegebenen 
finanziellen  Basis  genommen  hat.  Um  die  Anleiheoperation,  ins- 
besondere die  Gründe  für  dieselbe  und  ihren  Zusammenhang  mit 
der  Finanzwirtschaft  zu  verstehen,  ist  eine  Betrachtung  des  bis- 
herigen Entwicklungsganges  dieses  Instituts  in  grossen  Zügen  er-  ^^ 
forderlich.  ^H 

Die  Altersversorgungskasse  wurde  durch  Gesetz  vom  18.  Juni  ' 
1850  begründet  und  begann  ihre  Wirksamkeit  am  11.  Mai  1851. 
Sie  verwirklichte  einen  Gedanken ,  der  schon  seit  einer  Reihe  von 
Jahren  die  Regierung  beschäftigt  hatte,  denn  bereits  seit  dem  Jahre 
1843  war  eine  Kommission,  die  aus  hervorragenden  Männern  be- 
stand, an  der  Arbeit,  um  eine  solche  Kasse  unter  Staatsgarantie 
stehend  zu  schaffen  i).  Durch  die  Revolution  1848  wurden  die  fast 
zur  Reife  gediehenen  Pläne  wieder  umgeworfen.  Im  Jahre  1849 
wurden  sie  jedoch,  namentlich  auf  Betreiben  des  damaligen  Prinz- 
präsidenten Napoleon,  wieder  aufgenommen  und  führten  dann  zu 
dem  erwähnten  Resultat. 

Die   Altersversorgungskasse    hat    zwei    Aufgaben    zu    erfüllen, 
eine  sozialpolitische  und  eine  finanzielle. 

Die  sozialpolitische  Aufgabe  baut  sich  auf  ähnlichen  Gedanken 
auf   wie   die   in  Deutschland    durch   das   Gesetz   vom  22.  Juni   1889 

I)  Leon  Say:  Dictionnairc  des  finances,  a.  a.  O.  Bd.  I,    p.  839. 
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begründete  und  durch  die  Novelle  vom  13.  Juni  1899  ausgedehnte 
Altersversicherung.  Beide  Gesetze  bezwecken,  den  durch  das  Alter 
in  ihrer  Erwerbsfähigkeit  beschränkten  oder  erwerbsunfähig  ge- 
wordenen Personen  für  die  letzten  Lebensjahre  —  das  französische 
Gesetz  allerdings  eventuell  bedeutend  frühzeitiger  als  das  deutsche  ^) 
—  eine  bis  zu  ihrem  Tode  dauernde  Rente  zu  gewähren.  Der 
fundamentale  Unterschied  besteht  darin,  dass  die  in  Deutschland 
gewährte  Rente  auf  der  gesetzlich  geregelten  Arbeiterzwangsver- 
sicherung beruht,  das  französische  Gesetz  dagegen  einen  solchen 
Zwang  nicht  ausübt,  sondern  es  dem  Einzelnen  überlässt,  sich  durch 
freiwillige  Einzahlungen  in  die  Kasse  eine  Rente  für  die  Zeit  des 
Alters  zu  sichern. 

Neben  dieser  sozialpolitischen  fiel  der  Kasse  in  finanzieller  Be- 
ziehung die  Aufgabe  zu,  als  Armortisationskasse  zu  wirken.  Sobald 
eine  Rente  fällig  wurde,  hatte  sie  diese  in  ihrem  Kapitalbetrage 
und  zwar  in  Gestalt  3  proz.  ewiger  Rente  an  den  Schatz  (section 
de  la  dette  inscrite)  abzuführen.  Von  diesem  Moment  an  ging  die 
weitere  Verwaltung  der  Rente  in  die  Hände  des  Schatzes  über. 
Dieser  vernichtete  die  3  proz.,  ihm  übergebenen  Rententitel  und  be- 
zahlte die  Rente  aus  eigenen  Mitteln,  so  dass  hier,  wenn  man  von 
den  Quellen,  aus  denen  die  Mittel  stammten,  zunächst  absieht,  that- 
sächlich  eine  Tilgung  stattfand.  Der  Staat  zahlte  den  Rentenbe- 
rechtigten, die  seine  Gläubiger  darstellten,  die  von  ihnen  im  Um- 
wege über  die  Altersversorgungskasse  geliehenen  Summen  in  Teil- 
beträgen zurück. 

Wir  haben  in  dem  hier  betriebenen  Verfahren  eine  der  Formen 
der  rückzahlbaren  Schuld,  auf  die  wir  im  ersten  Teil  dieser  x\b- 
handlung  näher  eingegangen  sind  und  als  deren  Hauptbedenken 
wir  die  Gebundenheit  des  vStaates  an  den  meist  sehr  hohen  Auf- 
nahmezinsfuss  hervorgehoben  haben.  Infolge  eines  besonderen  Um- 
standes  treten  die  Folgen  dieser  Gebundenheit  hier  mit  einer  solchen 
Schärfe  zu  Tage,  dass  die  Entwicklung  der  Altersversorgungskasse 
als  ein  besonders  überzeugendes  Beispiel  gegen  diese  Form  der 
Anleihe  angesehen  werden  kann. 

Das  Gesetz  von  1850  hatte  nämlich  auf  Grund  seiner  philan- 
tropischen  Tendenz  für  die  Verzinsung  der  eingezahlten  Summen 
den  hohen  Zinsfuss  von  5  Proz.  festgesetzt,  der  nur  vorübergehend 
auf  41/2  Proz.  ermässigt  worden  war.  Bewegte  sich  der  landes- 
übliche Zinsfuss  unter  dem  festgesetzten,   so  musste  sich  hieraus  für 

i)  In  Deutschland  beginnt  die  Altersrente  mit  dem  vollendeten  70.  Lebensjahre, 
in  Frankreich  liegt  der  Zeitpunkt  des  Beginnes  zwischen  dem  50.  und  65.  Lebensjahre 
und  wird  durch  den  Berechtigten  bestimmt. 
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die  Altersversorgiingskasse,  die  ihre  Depositen  nur  zu  dem  landes- 
üblichen Zinsfuss  anlegen  konnte,  ein  Verlust  ergeben,  dessen  Höhe 
durch  die  jeweilige  Differenz  zwischen  dem  festgesetzten  und  dem 
landesüblichen  Zinsfuss  gemessen  wurde.  Dieser  Verlust  musste 
sich,  da  die  Zinsen  immer  wieder  zum  Kapital  geschlagen  wurden, 
in  progressivem  Verhältnis  steigern  und  zwar  um  so  mehr,  je  mehr 
sich  die  Einzahlungen  bei  der  Kasse  steigerten,  je  grösser  also  diis 
zu  verzinsende  Kapital  wurde.  Daher  wirkte  es  besonders  schä- 
digend in  dieser  Beziehung,  als  ein  Erlass  vom  i8.  Mär;^  1852*) 
unmittelbar  nach  der  damaligen  Konversion  5  proz.  Rente  in 
4Y2Proz.  auf  Grund  des  Gesetzes  vom  14.  März  1852  den  kleinen 
Rentnern  gestattete,  ihre  Kapitalien  bei  der  Altersversorgungskasse 
einzuzahlen,  wo  ihnen  dieselben  auch  fernerhin  mit  5  Proz.  verzinst 
werden  sollten.     Die  Einzahlungen,  die  im  Jahre 

1851   nur  I  212460  Francs 
betragen  hatten,  steigerten  sich  auf  Grund  dieses  Erlasses  im  Jahre 

1852  auf  31057892  Francs. 
Infolge  verschiedener  Erleichterungen  der  EinZahlungsbedingungen 
wurde  die  Kasse  von  einer  immer  wachsenden  Zahl  von  Gläubigern 
in  Anspruch  genommen,  so  dass  sich  ihre  Verpflichtungen,  wie  aus 
den  nachstehend  aufgeführten  Daten  hervorgeht,  ausserordentlich 
steigerten.     Sie  zahlte  an  Renten  im  Jahre 

1853  =       574738  Francs 

1863  =    3355913       ., 

1873  =    6453938 

1883  =  20499571  '^)    „ 
Entsprechend   dieser  Zunahme   wuchsen  auch  die  Verluste  der 
Kasse,  die  von  dem  Finanzminister   bei   den  Etatsverhandlungen    in 
der   Deputiertenkammer   am    29.  November    1883    auf    75  Millionen 
Francs  angegeben  wurden^). 

Diese  ungünstige  Entwicklung  machte  sich  in  ihren  Wir- 
kungen auch  beim  Schatze  und  dadurch  bei  der  Entwicklung  des 
jährlichen  P'inanzbedarfs  unliebsam  bemerkbar.  Wie  bereits  erwähnt 
wurden  die  fällig  werdenden  Altersrenten  in  ihrem  Kapitalbetrage, 
der  sich  nach  der  Höhe  und  Dauer  der  Einzahlungen  richtete  und 
auf  Grund  von  Mortalitätstafeln  festgestellt  wurde,  an  den  Schatz 
abgeführt.  Dadurch,  dass  die  Kapitalisierung  zu  5  Proz.  erfolgte, 
während  die  Altersversorgungskasse  nur  3Y2  Proz.  bis  4  Proz.  er- 
hielt,  also   ein    grösseres   Kapital   an   den    Schatz   abführte,    als    sie 


II 


i)  Leon  Say,  Diclionnairc,  a.  a.  O.  p.  842. 

2)  Bulletin,  a.  a.  O.  Bd.  XII,  S.  406. 

3)  Annales  etc.    1884,   Bd,  IX,  S.  575. 
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empfangen  hatte,  ergab  sich  das  Defizit  für  sie  selbst;  dadurch,  dass 
die  eigentliche  Zahlung  der  Altersrenten  durch  den  Schatz  erfolgte, 
und  dieser  die  3  proz.  Renten,  in  denen  die  Ueberweisung  statt- 
fand, annullierte,  wurde  auch  die  staatliche  Finanzvvirtschaft  in  Mit- 
leidenschaft gezogen.  Durch  die  Annullierung  der  3  proz.  Renten 
wurde  vom  Staate  der  Wille  ausgesprochen,  den  durch  sie  dar- 
gestellten Teil  seiner  Schuld  zu  tilgen.  Zu  dieser  Tilgung,  die 
durch  die  Zahlung  der  Altersrente  erfolgte,  mussten  die  erforder- 
lichen Mittel  bereit  gestellt  werden.  Dies  konnte  nur  dadurch  ge- 
schehen, dass  diejenigen  vSummen,  welche  die  aus  der  Annullierung 
der  Staatsrenten  frei  werdenden  Zinsen  überstiegen,  also  die  eigent- 
lichen Tilgungsquoten  darstellten,  aus  den  ordentlichen  Einnahmen 
entnommen  wurden.  Je  mehr  sich  die  Einzahlungen  in  die  Alters- 
kasse und  damit  die  Zahl  der  Altersrenten  steigerten,  desto  grösser 
wurde  die  vom  Staate  annullierte  Summe,  desto  grösser  der  jährlich 
in  den  Etat  aufzunehmende  Tilgungsbetrag.  Während  im  Jahre  1852 
die  vom  Staate  gezahlten  Altersrenten  sich  auf  1 2  Millionen  be- 
liefen, wovon  7  MiUionen  aus  Zinsen  bestanden  und  nur  5  Millionen 
vom  Staate  zuzuschiessen  waren,  war  ihr  Betrag  im  Jahre  1883 
auf  27  Millionen  angewachsen,  wovon  nur  11  Millionen  Renten- 
zinsen waren,    16  Millionen  staatliche  Zuschüsse  darstellten. 

Diese  Summen  mussten  sich  mit  jeder  neuen  Rente  erhöhen, 
da  der  Staat  an  die  übernommene  Verzinsung  und  den  aufgestellten 
Tilgungsplan  gebunden  war  und  von  der  eingetretenen  Zinsfuss- 
erniedrigung  keinen  Vorteil  ziehen  konnte.  Die  Folge  der  ganzen 
Entwicklung  war,  dass  einmal  das  Defizit  der  Kasse  fortwuchs,  bis 
es  schliesslich  diese  völlig  verschlang,  dass  ferner  die  Staats- 
einnahmen und  zwar  die  ordentlichen,  denn  nur  unter  dieser  Be- 
dingung lag  eine 'reelle  Tilgung  vor,  in  immer  stärkerem  Masse 
durch  die  Tilgungsquote  herangezogen  wurden,  wobei  noch  als  er- 
schwerender Umstand  hinzukam,  dass  jene  in  ihrer  Höhe  nicht 
einmal  feststand  und  darum  besonders  störend  bei  der  Aufstellung 
des  Etats  empfunden  werden  musste.  Je  grösser  aber  weiterhin  das 
Missverhältnis  zwischen  den  Zinsen  des  annullierten  Schuld kapitals 
und  dem  Staatszuschuss  wurde,  in  desto  weitere  Ferne  wurde  das 
endliche  Ziel  der  ganzen  Tilgung,  durch  das  allmähliche  Erlöschen 
der  Altersrenten  einen  so  hohen  Zinsbetrag  anzusammeln,  dass  mit 
diesem  von  einem  gewissen  Zeitpunkte  an  zugleich  Zins-  und  Tilgungs- 
quote der  laufenden  und  neuzuwachsenden  Altersrenten  gezahlt 
werden  konnte,  hinausgerückt. 

Dies  alles  waren  zwar  Uebelstände,  aber  sie  konnten  noch  hin- 
genommen   werden,   solange   die   (jrundfrage,   um   die   es   sich   hier 
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handelte,  nämlich  die  Tilgung,  nicht  beeinträchtigt  wurde.  Hier 
aber  fand  eine  Beeinträchtigung  statt.  Solange  die  Staatszuschüsse 
in  engen  Grenzen  blieben,  solange  vor  allem  die  Einnahmeverhält- 
nisse die  Verwendung  eines  Teils  der  Einnahmen  zur  Tilgung  ge- 
statteten, ohne  dass  dadurch  andere  Staatszwecke  beeinträchtigt 
wurden,  d.  h.  solange  wirklich  Etatsüberschüsse  vorhanden  waren,  so- 
lange war  auch  eine  wirkliche  Tilgung  möglich  gewesen.  Woher  aber 
sollte  eine  Finanzwirtschaft,  die  nicht  einmal  imstande  war,  den  ordent- 
lichen Bedarf  zu  decken,  die  Millionen  nehmen,  die  die  Innehaltung 
der  übernommenen  Verpflichtungen  erheischte.  Es  war  keine  Mög- 
lichkeit vorhanden,  sie  anders  als  —  direkt  oder  indirekt  —  durch 
ausserordentliche  Einnahmen,  zunächst  Belastung  der  schwebenden 
Schuld,  danach,  wenn  diese  konsolidiert  wurde,  durch  wirkliche  An- 
leihen aufzubringen. 

So  qrwächst  also  hier  aus  dem  Grund  übel  der  Wahl  einer 
Schuldform  mit  Gebundenheit  an  Aufnahmezinsfuss  und  Tilgungs- 
plan eine  Last,  die  zu  den  erzielten  Vorteilen  in  keinem  Verhältnis 
steht.  Sie  führt  schliesslich,  trotz  der  Anstrengungen  der  Regierung, 
ihren  Verpflichtungen  ohne  neue  Belastungen  nachzukommen,  wegen 
der  Unzureichendheit  der  Mittel  in  der  Finanzwirtschaft  unvermeid- 
lich zu  einer  Anleihe. 

Aus  dieser  Entwicklung  ergiebt  sich  zunächst  die  Folgerung, 
dass  die  Anwendung  der  Leibrentenschuld  wegen  der  damit  ver- 
knüpften Gebundenheit  an  die  Aufnahmebedingungen  vom  Staate 
nach  Möglichkeit  zu  vermeiden  ist,  es  ergiebt  sich  ferner  von 
neuem  eine  Bestätigung  des  hier  schon  mehrfach  vertretenen  Stand- 
punktes, dass  reelle  Tilgungen  nur  aus  Etatsüberschüssen  erfolgen 
können. 

Um  die  unhaltbaren  Verhältnisse  bei  der  Altersversorgungs- 
kasse zu  ordnen  und  den  Etat  von  den  erwähnten  Zuschüssen  zu 
entlasten,  hatten  der  Finanz-  und  der  Handelsminister  schon  am 
18.  März  1882  gemeinsam  einen  Gesetzentwurf  bei  den  Kammern 
eingebracht,  der  eine  Neuregelung  des  Gesetzes  bezweckte.  Unter 
Beseitigung  des  bisherigen  Dualismus  in  der  Verwaltung  sollte  die 
Kasse  zu  einer  selbstständigen  Einrichtung  nach  denselben  Prinzipien 
wie  die  Privatversicherungsgesellschaften  umgebildet  werden  und 
alle  ihre  Verpflichtungen  selbst  und  aus  eigenen  Mitteln  bestreiten. 
Der  zerrüttende  Zinsfuss  sollte,  soweit  es  sich  um  neue  Einzah- 
lungen handelte,  herabgesetzt,  und  seine  Höhe  alljährlich  gemeinsam 
von  der  Alterskasse  und  der  Depositenkasse  neu  festgesetzt  werden 
Von  der  Herabsetzung  nicht  betroffen  werden  sollten  die  bei  der 
Kasse  beteiligten  Unterstützungsvereine  (societes  de  secours  mutuels), 
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da  deren  Klienten  aus  Arbeitern  und  kleinen  Handwerkern  be- 
standen, für  die  die  Kasse  seiner  Zeit  geschaffen  worden  war.  Zur 
Deckung  der  bereits  entstandenen  und  der  aus  dem  Zugeständnis 
an  die  Unterstützungsvereine  noch  zu  erwartenden  Verluste  sollten 
der  Kasse  aus  Ueberschüssen  der  Jahre  1879  und  1880  32  Millio- 
nen Francs  in  3  proz.  amortisabler  Rente  zur  Verfügung  gestellt 
werden  ^). 

Durch  diesen  Vorschlag,  der  in  seinen  Grundzügen  in  dem 
Gesetz  vom  20.  Juli  1886  2)  verwirklicht  wird,  wurde  allerdings  die 
Funktion  der  Altersversorgungskasse  als  Tilgungsfonds  aufgehoben; 
wenn  aber  Leroy-Beaulieu,  Frankreichs  einsichtsvollster  Finanz- 
theoretiker, dieses  Vorgehen  der  Regierung  missbilligt  und  ihr 
Mangel  an  Ausdauer  vorwirft,  weil  sie  ein  vollkommenes  Tilgungs- 
verfahren sistiert  habe  ^),  so  kann  ihm  hier  der  Vorwurf  kaum  er- 
erspart bleiben,  die  vorerwähnten  Schattenseiten  dieses  Verfahrens 
zum  mindesten  stark  unterschätzt  zu  haben. 

Der  eingebrachte  Gesetzentwurf  wurde  zunächst  in  der  Kom- 
mission eingehend  geprüft  und  gelangte  weiter  spezialisiert,  aber  in 
den  Grundgedanken  unverändert  am  i.  Mai  1883  in  der  Kammer 
zur  Verteilung'.  Trotz  mehrfacher  Anregungen  der  Kommissions- 
mitglieder kam  er  jedoch  vor  dem  Beginn  der  Etatsverhandlungen 
im  Plenum  nicht  mehr  zur  Beratung.  Daher  sah  sich  der  Finanz- 
minister veranlasst,  um  dem  Etat  für  1884  die  durch  das  Gesetz 
geplante  Ersparnis  zu  sichern,  die  auf  die  finanzielle  Seite  bezüg- 
lichen Punkte  in  das  Extraordinarium  als  zwei  besondere  Artikel 
mit  aufzunehmen,  indem  er  sich  vorbehielt,  das  vollständige  Gesetz 
über  die  Regelung  der  Altersversorgungskasse  noch  vorzulegen. 
Gegen  den  Widerspruch  Leon  Say's,  der  gegen  die  Zerreissung 
des  Gesetzes  protestierte^),  wird  der  Vorschlag  des  Ministers  ange- 
nommen und  dieser,  wie  der  oben  citierte  Artikel  10  ausspricht,  zur 
Aufnahme  einer  Anleihe  in  3  proz.  amortisabler  Rente  in  Höhe  der 
für  Altersrenten  annullierten,  ewigen  Rente  ermächtigt.  Die  an- 
nullierte Rente  belief  sich  auf  11  032  125  Francs,  die  Staatsschuld 
wurde  also  durch  die  Wiederausgabe  derselben  in  3  proz.  Rente 
mit  einem  Nominalkapital  von  367  737  500  Francs  belastet,  während 
das  realisierte  Kapital  unter  Zugrundelegung  des  landesüblichen 
Zinsfusses  von  3,75  Proz.  sich  auf  294769205  Francs  belief, 

1)  Le  projet  de  loi  sur  la  Caissc  des  rctrailes  jiour  ia  vicillcisse.  Bulletin,  a.  a.  O. 
ßd.   XI,  S.  301. 

2)  Bulletin,  a.  a.  O.  Bd.   XX,  S.    ii  ff. 

3)  A.  a.   O.  Paris   1899,  S.  322. 

4)  Seancc  du  Senat,   22.  Januar    1884. 
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Während  die  geschilderte  Anleihe  zwar  eine  augenblickliche 
Erleichterung  des  Etats  bringt  und  zukünftiger  Ueberlastung  vor- 
beugt, werden  durch  sie  neue  Deckungsmittel  für  den  direkten, 
staatlichen  Finanzbedarf  nicht  geschaffen.  Diese  Aufgabe  ist  aus- 
drücklich der  zweiten ,  im  Extraordinariuni  vorgesehenen  Anleihe 
vorbehalten.  Sie  soll,  wie  die  Motive  zum  Etatsgesetz  ausdrücklich 
betonen,  die  Mittel  zur  Deckung  derjenigen  Ausgaben  beschaffen, 
für  die  die  Einnahmen  des  ordentlichen  Etats  nicht  ausreichen,  sie 
soll  in  erster  Linie  die  Fortführung  der  Arbeiten  an  den  Eisen- 
bahnen, Häfen  und  Schifffahrtswegen  ermöglichen  vuid  die  Lücken 
in  den  Einnahmen  beim  Kriegs-  und  Marineministerium,  sowie  beim 
Ministerium  für  Post  und  Telegraphie  ausfüllen,  sie  soll  endlich  zur 
Dotierung  des  Extraordinariums  für  1883  mit  verwendet  werden, 
falls  die  durch  das  Etatsgesetz  von  1882  bewilligten  Kredite  nicht 
ausreichen,  sie  trägt  also  den  Charakter  der  reinen  Defizitanleihe 
auf  der  Stirn.  Die  erforderlich  werdende  Summe  wird  auf  300  Mil- 
lionen Francs  geschätzt,  wovon  265  auf  1884,  35  auf  1883  entfallen 
sollen  ^). 

Nachdem  das  Etatsgesetz  (für  dasExtraordinarium)  vom  30.  Januar 
1884  die  Kredite  für  1884  auf  257067628  Francs  festgesetzt  hatte, 
wird  der  Finanzminister  durch  Präsidialerlass  vom  2.  Februar  1884 
zur  Aufnahme  einer  Anleihe  für  die  erwähnten  Zwecke  über  350 
Millionen  Francs  in  3proz.  amortisabler  Rente  ermächtigt,  die  vom 
16.  April  1884  laufen  und  in  Bezug  auf  die  Rückzahlung  sich  in 
den  Amortisationsplan  auf  Grund  des  Gesetzes  vom  11.  Juni  1878 
einfügen  soll.  Eine  Verordnung  des  Finanzministers  vom  gleichen 
Tage  bestimmt  als  Subskriptionstermin  den   12.  Februar-). 

Die  Bedingungen  der  Ausschreibung  entsprechen  im  wesent- 
lichen denen  der  vorangegangenen  Anleihen  in  der  amortisablen 
Rente,  nur  tritt  das  Bestreben,  die  kleineren  Einzahlungen  zu  be- 
günstigen und  die  Spekulation  zurückzudrängen,  noch  schärfer  als 
bisher  hervor,  indem  einmal  die  (jarantiezahlung  bei  der  Zeichnung 
auf  40  Francs  pro  Titel  über  500  Francs  ermässigt  wird  —  gegen 
83,25  bei  der  Anleihe  vom  17.  März  1881  —  andererseits  die  Ein- 
zahlungen nur  in  bar  bezw.  Banknoten  der  Bank  von  Frankreich 
erfolgen  dürfen,  vor  allem  aber  die  gezeichneten  Beträge,  welche  bei 
der  Zeichnung  sofort  in  ihrer  ganzen  H()he  eingezahlt  werden,  ein 
Verfahren,  welches  erfahrungsgemäss  in  grösserem  Umfange  nur 
bei  Zeichnung  kleinerer  Kapitalien  geübt  wird,  einer  Reduktion  bei 

Expose    des    Motifs. 


1)  I^   projet   de    Budget    pour    1884.     Expose    des    Motifs.     Bulletin, 
Bd.  XIV,  S.   133  ff. 

2)  D6cret  et  arret6  concernant  l'emprunu    Journal  officiel  3.  Febniar  i 
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eintretender  Ueberzeichnung  nicht  unterliegen  sollen,  es  sei  denn, 
dass  sie  allein  schon  die  ausgeschriebene  Summe  überschritten. 

Ein  interessantes,  für  die  Wechselwirkung  zwischen  Staats- 
finanzen und  Staatskredit  charakteristisches  Moment  ist  der  Kurs,  zu 
dem  die  Anleihe  begeben  wird.  Langsam  aber  stetig  waren  die 
Staatsrenten  mit  der  Entwicklung  der  Defizit  Wirtschaft  herabge- 
gangen, um  mit  dem  Beginn  des  Jahres  1884  einen  bis  dahin  noch 
nicht  verzeichneten  Tiefstand  zu  erreichen.  Der  Begebungskurs 
der  Anleihe  war  daher  der  ungünstigste  seit  ihrer  Gründung  über- 
haupt. Er  betrug  383  Francs  für  500  Francs  oder  76,60  für  100 
Francs,  was  dem  hohen  Zinsfusse  von  3,92  Proz.  entsprach,  während 
die  bisher  in  dieser  Form  begebenen  Anleihen  bei  der  Begebung 
zwischen  3,81  und  3,61  Proz.  geschwankt  hatten.  Die  Verfahrenheit 
der  Finanzwirtschaft,  die  erst  in  ihrem  .richtigen  Lichte  erscheint, 
wenn  man  bedenkt,  dass  die  Einnahmeüberschüsse  der  Etatsjahre 
1876 — 1881,  die  56301 1332  Francs  betragen  hatten,  bis  auf  47  Mil- 
lionen verbraucht  waren  ^),  und  trotzdem  jedes  Jahr  neue  Lücken 
entstanden,  begann  sich  in  ihrer  Wirkung  auf  den  Staatskredit 
fühlbar  zu  machen. 

Die  Aufnahme  der  Anleihe  im  Publikum  war  trotz  der  Er- 
schütterung des  Staatskredits  eine  nicht  ungünstige.  Die  grosse 
Chance,  die  der  niedrige  Kurs  bot,  die  Wahrscheinlichkeit,  dass  der 
augenblickliche  Zustand  der  Depression  nur  ein  vorübergehender 
sein  und  eine  Steigerung  des  Kurses  und  damit  ein  Gewinn  früher 
oder  später  erfolgen  müsse,  waren  Thatsachen,  die  so  in  die  Augen 
sprangen,  dass  sie  auch  auf  die  dem  Börsentreiben  fernstehenden 
Kreise  ihren  Einfluss  äusserten.  Daher  wurden  am  Tage  der  Sub- 
skription statt  der  geforderten  13706745  Francs  Rente  deren 
44204145  Francs  Rente  gezeichnet,  die  Anleihe  also  etwa  3Y4mal 
überzeichnet-),  während  das  eingezahlte  Barkapital  mit  624877  182 
Francs  ebenfalls  mehr  als  das  Doppelte  des  geforderten  Gesamt- 
kapitals betrug. 

Es  ist  nicht  uninteressant,  diesen  Ergebnissen  gegenüber  fest- 
zustellen, wie  die  Bestimmungen  der  Ausschreibung  auf  die  Unter- 
bringung der  Rente  gewirkt  haben,  bezw.  ob  und  wie  weit  es  ge- 
lungen ist,  die  Spekulation  von  der  Anleihe  fernzuhalten.  Leider 
sind  die  von  dem  Finanzminister  in  dem  Bericht  an  die  Regierung 
gegebenen    Daten    über    die   Verteilung    der    Einzahlungen    auf    die 

1)  Anmerkung  zum  Projet  de  budget  extraordinaire  pour  1884.  Bulletin, 
Bd.    XIV,  S.    131. 

2)  L'emprunt  du  12.  Februar  1884.  Rapport  au  President.  Bulletin,  Bd.  XV, 
S,   299  ff. 


verschiedenen  Rentenbeträge  nicht  so  detailliert  wie  in  den  früheren 
Fällen,  so  dass  sich  eine  direkte  Verglcichung  durch  Zurückführung 
der  Ergebnisse  auf  dieselbe  Grundeinheit  nicht  durchführen  lässt; 
immerhin  genügt  das  zur  Verfügimg  stehende  Material,  um  die  Ver- 
änderung gegen  die  früheren  Anleihen  hervortreten  zu  lassen. 

Die  Anleihe  vom  17.  März  1881  war,  wie  an  anderer  Stelle 
nachgewiesen  wurde,  fast  gänzlich  von  der  Spekulation  mit  Be- 
schlag belegt  worden ').  Zum  Vergleich  der  Ergebnisse  der  vor- 
liegenden Anleihe  mit  denen  der  Anleihe  aus  dem  Jahre  1881 
stehen  aus  dem  erwähnten  Bericht  des  Finanzministers  vom  12.  Fe- 
bruar 1884  die  Angaben  über  die  Verteilung  der  einzelnen  Renten- 
klassen auf  die  bei  der  Einzahlung  voll  hinterlegten  Summen  zur 
Verfügung. 

Es  waren  von  933^0  Subskribenten  566125322  Francs  ge- 
zeichnet bezw.  eingezahlt  worden.  Von  diesen  entfielen  auf  die 
Rentenbeträge 

bis  zu  90  Eres.  .  .  .     85259  Zeichnungen  mit     53  196785  Eres, 
über      90       „      ...     10  061  „  „     512928557 

oder  mit  anderen  Worten,  von  den  an  der  Anleihe  Beteiligten  waren 
diejenigen,  deren  Anteil 

unter  3000  Eres,  betrug  .  .  .  89,44  Proz.  mit   10,36  Proz. 
des  Anleihekapitals  und  derjenigen,  deren  Anteil 

über    3000  Eres,  betrug  .  .  .   10,56  Proz.  mit  89,64  Proz. 
des  Anleihekapitals. 

Dem  gegenüber  stellten  sich  die  Ergebnisse  der  Anleihe  vom 
17.  März   1881   so,  dass  die  Anzahl  derjenigen,  deren  Anteil 

unter   10  000  Eres,  betrug  ...      86  Proz.  mit     1,14  Proz, 
des  Anleihekapitals  und  derjenigen,  deren  Anteil 

über    10000  Eres,  betrug  .  .    13,85  Proz.  mit  98,86  Proz. 
des  Anleihekapitals  ausmachte. 

Es  zeigt  sich  also  in  den  Ergebnissen  der  Anleihe  vom  Jahre 
1884  ein  bemerkenswerter  Fortschritt;  die  Spekulation  ist,  wenn 
auch  nicht  verdrängt,  so  doch  nicht  mehr  die  alleinige  Besitzerin  des 
Gesamtkapitals  und  zwar  in  erster  Einie  infolge  der  Bestimmung, 
dass  die  voll  eingezahlten  Kapitalien  insofern  bevorzugt  werden 
sollen,  als  sie  der  Reduktion  nicht  unterworfen  werden.  Die  ge- 
stellte Bedingung  ist  für  die  kleinen  und  mittleren  Zeichnungen 
mit  verhältnismässiger  Leichtigkeit  erfüllbar,  ihre  Erfüllung  wird 
jedoch  immer  schwieriger,  je  grösser  das  gezeichnete  Kapitel  ist. 

I)  Vergl.  S.   145  h.  o. 
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Das  definitive  Ergebnis  der  Anleihe  ist  eine  Vermehrung  des 
Realkapitals  der  Staatsschuld  um  349978889  Francs,  des  Nominal- 
kapitals um  456891500  Francs. 

Die  vorgeschilderten  Anleihen  hatten  mittelbar  oder  unmittel- 
bar ihre  Ursache  in  der  Defizitvvirtschaft  gehabt.  Der  Einfluss  des 
Defizits  wird,  je  länger  es  andauert,  je  mehr  es  einen  chronischen 
Charakter  annimmt,  immer  augenscheinlicher  zum  beherrschenden 
Faktor  der  französichen  Finanzpolitik  in  dieser  Zeit.  Alle  die  üblen 
Folgen  der  Defizitwirtschaft  treten  mit  jedem  Jahre  mehr  zu  Tage. 
Die  von  dem  Finanzminister  vorgelegten  Etats,  die  regelmässig 
einen  Einnahmeüberschuss  versprechen,  werden  innerlich  immer  un- 
wahrer, indem  immer  grössere  Teile  der  ordentlichen  Ausgaben 
durch  ausserordentliche  Einnahmen ,  namentlich  durch  Benutzung 
der  schwebenden  Schuld  gedeckt  werden.  Da  jedoch  jede  Ver- 
mehrung der  schwebenden  Schuld  eine  Mehrbelastung  des  Budgets 
durch  ihre  Verzinsung  mit  sich  bringt,  so  ist  auch  hier  fiir  die 
Vermehrung  eine  Grenze  gezogen.  Ist  diese  erreicht,  so  bleibt 
nur  noch  das  letzte  Mittel,  die  gänzliche  oder  teilweise  Konsoli- 
dation. 

Dieser  Vorgang  vollzieht  sich  denn  in  Frankreich  während 
der  Defizitperiode  mit  einer  Art  Regelmässigkeit.  Die  schwebende 
Schuld  wächst  bis  zu  einer  gewissen  Höhe  an,  wird  teilweise  kon- 
solidiert, von  neuem  belastet,  von  neuem  konsolidiert.    Am    i.  Januar 

1883  beläuft  sie  sich  auf  1676  Millionen  Francs  und  droht,  mit  den 
übrigen,  ungedeckten  Ausgaben  summiert,  auf  mehr  als  drei  Milliarden 
zu  steigen.  Infolgedessen  erfolgt  durch  das  Gesetz  vom  29.  De- 
zember 1882  ihre  Konsolidation  um  1200  Millionen  Francs.  Am 
I.  Juni  1883  auf  937  Millionen  Francs  herabgegangen,  wird  sie  von 
neuem  belastet,  überschreitet  gegen  Ende  des  Jahres  wieder  die 
Milliarde  und  erreicht  im  Januar  1884  von  neuem  iioo  Millionen 
Francs.      Eine    neue    Konsolidationsanleihe   (Gesetz   vom    31.  Januar 

1884  über  350  Millionen  Francs)  ist  die  Folge').  Auch  ihre  Wirkung 
ist  nur  eine  vorübergehende.  Etwa  ein  Jahr  später  ist  die 
schwebende  Schuld  wiederum  auf  1 430  Millionen  angewachsen  ^) 
und  schon  im  Juni  1885  wird  von  verschiedenen  Seiten  in  der 
Deputiertenkammer  auf  die  Notwendigkeit  neuer  Anleihen  zur  Kon- 
solidation hingewiesen.  Da  jedoch  die  Neuwahlen  vor  der  Thür 
stehen  und  Regierung  wie  Volksvertreter  daher  ein  Interesse  daran 
haben,   den   Krebsschaden    ihrer   Finanzwirtschaft   nach   Möglichkeit 


1)  Le  projet  de  budgct  poiir  l'exercice  1885.     Bulletin,  a.  a.  O.  Bd.  XV,  S.  272. 

2)  Vergl.  hierzu  Tabelle  X  am  Schlüsse   der  Abhandlung. 
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zu  verschleiern,  so  unterbleibt  die  schon  jetzt  notwendige  Anleihe, 
um  im  Jahre  1886  zur  Ausführung  zu  gelangen^). 

Zu  diesen  Anleihen,  die  sich  unmittelbar  aus  der  Defizitwirt- 
schaft ergeben  und  die  unmittelbar  zur  Verringerung  der  schweben- 
den Schuld  aufgenommen  werden,  tritt  eine  zweite  Art  von  An- 
leihen, die  zwar  ebenfalls  mit  der  Defizitwirtschaft  in  Zusammen- 
hang stehen,  aber  doch  nicht  allein  durch  sie  veranlasst  werden 
und  im  Unterschied  von  jenen  nicht  die  Aufgabe  haben,  die 
schwebende  Schuld  durch  Zuführung  von  Mitteln  zu  verringern, 
sondern  sie  durch  Ausgabe  Verminderungen  zu  entlasten.  Ein  der- 
artiges Beispiel  bildet  die  geschilderte  Anleihe  zur  Reorganisation 
der  Altersversorgungskasse.  Das  Bestreben,  alle  Ausgaben  zu  ver- 
meiden, die  irgendwie  die  schwebende  Schuld  mehr  belasten 
könnten,  veranlasst  die  Regierung  in  dem  angeführten  Falle,  eine 
Neuordnung  vorzunehmen,    wodurch   eine  Anleihe  erforderlich  wird. 

Das  Bestreben,  die  schwebende  Schuld  zu  entlasten,  ist  auch 
das  Motiv,  welches  dem  Gesetz  vom  22.  Juli  1885  über  die  Schul- 
und  Wegebaukassen,  durch  welches  der  Finanzminister  zur  Auf- 
nahme einer  Anleihe  von  319740000  Francs  ermächtigt  wird,  zu 
Grunde  liegt  2).  Zum  Verständnis  dieser  Anleihe  ist  ein  Rück- 
blick auf  die  Entstehung  und  die  Funktion  dieser  beiden  Kassen 
erforderlich. 

Die  Wegebaukasse  war  im  Jahre  1868  geschaffen  worden,  um 
den  Gemeinden  und  Departements  durch  Subventionen  und  niedrig 
verzinsliche  Vorschüsse  den  Ausbau  ihres  Wegenetzes  zu  ermög- 
lichen. Ursprünglich  mit  200  Millionen  Francs  dotiert,  wurden  ihre 
Mittel  durch  weitere  Gesetze 

in  den  Jahren   1879    "^""^    1883  bis  auf     .     520000000  Francs 
erhöht.     Hiervon   waren  bis  zum  31.  De- 
zember 1884 355  61 1400 

verwendet,    so  dass  mit  dem  Beginn    des 

Jahres    1885    noch 164388600  Francs 

zur  Verfügung  standen. 


1)  Vergl.  hierüber  die  Verhandlungen  in  der  Kammer  vom  22.  bis  25.  Juni  1885, 
namenliich  die  Ausführungen  von  Daynaud  und  Amagat  am  22. ,'23.  Juni,  sowie  Juies 
Roche  am   25.  Juni.     Annales,  a.  a.  O.  Bd.  XIV,  S.   1 183  ff. 

2)  In  dem  Ex|)ose  des  Motifs  zum  Etatsentwurf  für  1886  wird  auf  den  Zusammen- 
hang zwischen  den  beiden  Kassen    und    der    schwel)on(ien  Schuld    mit    folgenden    Worten  j 
ausdrücklich  hingewiesen:                                                                                                                    vll 

—  la  dette  flottante,  dont  ia  chiffre  va  sans  ccssc  grossissant  par  suitc  des  derniers 
budgets  et  des  avances  et  des  subvcntions  ä  la  Caisse  des  ccoles  et  ä  celle  des  chemins 
vicinaux.     Bulletin,  a.  a.  O.  Bd.  XVIII,  S,  9. 
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Zu  der  Begründung'  der  Schulbaukasse  hatten  die  im  Argen 
liegenden  Verhältnisse  der  Gemeindeschulen  geführt. 

Bis  zum  Jahre  1875  waren  die  Gemeinden  zwar  zur  Haltung 
von  Schulen,  nicht  jedoch  zum  Bau  von  Schulhäusern  verpflichtet 
gewesen.  Das  Gesetz  vom  i.  Juni  1878  stipulierte  diese  Verpflichtung, 
indem  es  gleichzeitig  eine  Institution  schuf,  die,  ähnlich  der  Wege- 
baukasse, den  Gemeinden  die  Mittel  zum  Schulhausbau  teils  in  Ge- 
stalt von  Subventionen,  teils  niedrig  verzinslichen  Vorschüssen  zur 
Verfügung  stellte.  Die  Kasse  beschränkte  sich  zunächst  als  Caisse 
pour  la  construction  des  ecoles  auf  die  Elementarschulen  (ecoles 
primaires),  wurde  aber  durch  spätere  Gesetze  in  ihren  Befugnissen 
erweitert,  was  auch  in  ihrer  neuen  Bezeichnung  als  Caisse  des 
lycees,  Colleges  et  ecoles  primaires  zum  Ausdruck  kommt. 

Bei  ihrer  Begründung  war  die  Kasse  mit  120  Millionen  Francs 
dotiert  worden,  von  denen  60  Millionen  zu  Vorschüssen,  60  Millionen 
zu  Subventionen  bestimmt  waren.  Spätere  Gesetze  hatten  Zuschlags- 
bewilligungen gebracht,  so  dass  am  31.  Dezember  1884 

an    Subventionen 277200000  Francs, 

an   Vorschüssen 265400000         „ 

zusammen     542600000  Francs 
bewilligt  waren,  von  denen  erst  ....     324298414        „ 
gezahlt  waren,   während   der  Rest  mit     .     2 18  30 1586  Francs 
aus    den    Einnahmen    künftiger  Jahre   zu 
decken   blieb.     Hierzu  kam,   dass  mit 
dieser  Summe  noch  nicht  alle  Forde- 
rungen gedeckt  waren,   sondern  nach 
einer    Enquete     des    Kultusministers 

noch  etwa 595000000        „ 

in  Summa  also     813  301  586  Francs 
aufzubringen  waren. 

Nun  bestimmte  der  Artikel  8  des  Gesetzes  vom  1 1.  Juli  1868 
über  die  Wegebaukassen,  der  auch  auf  die  Schulbaukassen  überging, 
über  die  Aufbringung  der  erforderlichen  Mittel,  dass  diese 

„aus  den  Depositen  der  Gemeinden  und  öffentlichen  Anstalten 
bei  dem  Schatze  und  der  Depositenkasse  entnommen  werden 
sollten   oder  dass 

die  Wege-  (bezw.  Schul-)  Baukasse  durch  kaiserliche  Ver- 
ordnung zur  Ausgabe  von  30jährigen  Annuitäten  ermächtigt 
werden  sollte." 

Bis  zum  Jahre  1885  war  zur  Aufbringung  der  erforderlichen 
Mittel  von  beiden  Kassen  fast  ausschliesslich  von  der  ersten  im 
Gesetz  gegebenen  Eventualität  Gebrauch    gemacht,   d.  h.   es   waren 

Sydow,  Entwickelimg  d.  franz.  Staatsschuld.  12 
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die  Ausgaben  auf  die  schwebende  Schuld  übertragen  worden.     Nur 
bei  der  Schulbaukasse   entstammten    87   Millionen   der   Gesamtmittel 
aus  extraordinären  Bewilligungen.     Hiervon  waren  bis  zum  31.  I^e^HI 
zember   1884  erst  ca.  25  Millionen  verwendet  worden. 

Von  den 2  18  301  586  Francs, 

welche  am  i.  Januar  1885  von  der  Schul- 
baukasse noch  zu  zahlen  waren,  ent- 
fielen also 62  946  114        „ 

auf  diese   extraordinären  Mittel,    während 

der  Rest  mit     . «55  355  472   Francs 

nach  der  bisherigen  Praxis  der  schweben- 
den Schuld  vorbehalten  war.     Nimmt 
man   hierzu   noch   die  obenerwähnten      164388600 
der  Wegebaukasse,  so   würden  also     .     .     319744072 
auf    die    schwebende    Schuld    der    nächsten   Jahre   von    1885    ab    zu 
übertragen  sein. 

Um  diese  Mehrbelastung  zu  vermeiden,  ergeht  das  Gesetz 
vom  22.  Juli  1885.  Anstatt  die  319  Millionen  Francs,  wie  bisher 
je  nach  ihrem  Fälligwerden  auf  die  schwebende  Schuld  zu  über- 
nehmen, wird  der  Finanzminister  ermächtigt,  in  ihrem  Betrage  lang- 
fristige, 4proz.  Obligationen,  die  bis  zum  Jahre  1907  rückzahlbar 
sind,  auszugeben.  Im  übrigen  bleibt  das  Prinzip  der  Unterstützung, 
welches  durch  die  Errichtung  der  beiden  Kassen  begründet  worden 
war,  in  dem  bisherigen  Umfange  gewahrt.  Der  Unterschied  gegen 
das  frühere  Verfahren  besteht  darin,  dass  der  Staat  die  Gemeinden 
nicht  mehr  direkt  durch  Zahlungen  von  Subventionen  oder  Vor- 
schüssen unterstützt,  diese  vielmehr  die  zum  Schul-  oder  Wegebau 
erforderlichen  Summen  bei  staatlichen  oder  privaten  Kreditanstalten 
entleihen,  die  entliehenen  Summen  aber  nicht  selbst  in  vollem  Um- 
fange verzinsen  und  zurückzahlen,  sondern  hierin  vom  Staate  je 
nach  ihrer  Leistungsfähigkeit  unterstützt  werden,  der  sich  die  er- 
forderlichen Mittel  durch  Ausgabe  der  erwähnten  Obligationen  ver- 
schafft. Das  für  die  Unterstützung  ausgeworfene  Kapital  wird  also 
doch  trotz  aller  finanziellen  Nöte  verausgabt,  aber  die  schwebende 
Schuld  ist  entlastet. 

Der  dem  Finanzminister  durch  das  Gesetz  vom  22.  Juli  1885 
zugewiesene  Betrag  von  319740000  Francs  war,  wie  bereits  erwähnt, 
je  nach  Bedarf  durch  Verausgabung  von  4  proz.,  langfristigen  Obli- 
gationen zu  realisieren.  Wir  haben  diese  Form  der  Schuldaufnahme 
bereits  in  den  durch  Gesetz  vom  29.  Dezember  1876  geschaffenen 
Trentenaires  kennen  gelernt.  Die  neuen  Obligationen  sind  jenen 
nachgebildet,   woraus  sich   auch   die    auf    den    ersten    Blick   eigen- 
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artig  anmutende  Bestimmung  einer  Tilgung  in  22  Jahren  (bis 
1907)  erklärt.  Wie  jene  sollen  sie  mit  dem  Jahre  1907  zurückge- 
zahlt sein. 

Diese  neuen  „Trentenaires"  gelangen  nicht  in  ihrem  ganzen 
Betrage  zur  Verwendung.  Nachdem  in  den  Etatsgesetzen  der  folgen- 
den Jahre  noch  eine  Reihe  von  Zuschlägsbewilligungen  bis  zur 
Höhe  von  350744000  Francs^)  stattgefunden  hatten,  reduziert  das 
Gesetz  vom  26.  Januar  1892  den  zu  verausgabenden  Betrag  end- 
gültig auf  240  Millionen  Francs  '^). 

Was  wollte  eine  Anleihe  über  320  Millionen  besagen  gegen- 
über einer  schwebenden  Schuld,  die  sich  auf  nahezu  i  Y2  Milliarde 
belief!  Sie  stellte  eine  Verlegenheitsmassregel  dar,  die  den  festge- 
fahrenen Karren  der  französischen  Finanzwirtschaft  wieder  auf  ein 
Jahr  über  die  augenblickhch  vorhandenen  Hindernisse  hinwegschob, 
eine  wirklich  durchgreifende  Aenderung,  wie  sie  der  Defizitwirt- 
schaft und  der  progressiv  wachsenden,  schwebenden  Schuld  gegen- 
über unbedingt  geboten  war,  brachte  sie  nicht.  Man  vermochte  sich 
nicht  zu  einem  energischen  Entschluss  aufzuraffen,  wenn  auch  einzelne 
Stimmen  laut  wurden,  die  ohne  Scheu  die  Wunde  aufdeckten  und 
einschneidende  Massregeln  verlangten.  So  wies  unter  anderem  der 
Deputierte  Daynaud  in  der  Sitzung  der  Kammer  vom  22.  Juni 
1885  darauf  hin,  dass  es  unbedingt  notwendig  sei,  schon  in  dem 
diesjährigen  Etat  (pro  1886)  besondere  Mittel  zu  beschaffen,  da  man 
sonst  im  nächsten  Jahre  vor  der  Eventualität  stehe,  zur  Konsolidie- 
rung der  schwebenden  Schuld  eine  Anleihe  von  1500  Millionen 
aufnehmen  zu  müssen  =^).  Wie  richtig  seine  Ausführungen  gewesen 
waren,  zeigt  der  Etatsentwurf  für  1887.  Dieser  Entwurf,  der  von 
Sadi  Carnot  der  Deputiertenkammer  am  16.  März  1886  vorgelegt 
wird-*),  zeigt  zum  ersten  Male  in  der  ganzen  Periode  der  Defizit- 
wirtschaft, dass  der  Finanzminister '  die  augenblickliche  Lage  nicht 
nur  richtig  erkannt  hat,  sondern  auch  gewillt  ist,  energisch  zu  re- 
formieren. Entgegen  dem  bisherigen  Verfahren  alle  Halbheiten 
verschmähend,  greift  er  dort  in  den  finanziellen  Mechanismus 
ein,  wo  wirklich  die  Ursachen  der  Stockung  des  Räderwerkes  zu 
suchen  sind. 

i)  Die  Erhöhungen  fanden  statt  durch 
Gesetz  vom    8.  August  1885  Art.  16  auf  334744000  Pres.  Bulletin,  Bd.  XVIII,  S.  129 
„  „       2.  Mai         1889     „      16    „    342744000     „  „  „    XXV     „    484 

„  „     17. Juli         1889     ,.     45-,,    350744000     „  „  „    XXVI    „        9 

2)  Etatsgesetz  vom   26.  Januar   1892,  Art.  46.      Bulletin,   a.  a.  O.    Bd.  XXXI, 
S.    150. 

3)  Annales  etc.    1885,  Bd.  XVI,  S.    1 192  ff, 

4)  Documenls  parlanientaires,  Session  ordinaiic,  Bd.   XVIIT,  Annexe  Nr.   553. 
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Die   Beseitigung"    des   Budget    extraordinaire    und    der    aus 
diesem    unmittelbar    resultierenden    Verpfliclitungen  *)   und   die 
Konsolidierung  der  schwebenden  Schuld,  so  weit  sie  aus  stets 
fälligen  Verbindlichkeiten  besteht, 
sind  die  beiden  Hauptreformen  seines  Etats,  an  die  sich  noch  einige 
andere,  hiermit  in  Verbindung  stehende,  knüpfen.     Mit  einer  Kredit- 
forderung von  nahezu   1500  Millionen  Francs  tritt  er  an  die  Volks- 
vertretung heran. 

Bei  der  bedeutungvollen  Rolle  der  schwebenden  Schuld  in  der 
französischen  Finanzwirtschaft  erscheint  es  angebracht,  ihre  Zu- 
sammensetzung am  I.  März  1886,  wie  sie  der  erste  Etatsentwurf 
aufstellt,  hier  einzuschieben  2): 

Generaleinnehmer  in  laufender  Rechnung        97  957  000  Francs 
Depositenkasse  ä  conto  der  nicht  verwen- 
deten Sparkassenfonds 416  281  000       „ 

Depositenkasse  a  conto  der  nicht  verwen- 
deten fonds  der  Postsparkasse    .     .     .        30751800       „ 
Depositenkasse  ä  conto  der  nicht  verwen- 
deten   Fonds    der    Alters versorgungs- 

kasse 73780900       „ 

Fonds  der  Departements,  Gemeinden  und 

öffentlichen  Anstalten 287  639  200       „ 

Depositen kasse  in  laufender  Rechnung  .  267  735  900 
Kapital  d.  im  Umlauf  befindl.  Schatzscheine  272  961  800 
Gesamtbetrag  der  verzinslichen  Schuld    .   i  447  107  700   Francs 

UnverzinsUche  Schuld 92  347  700        „ 

Somme  i  539  455  400 Francs") 
Am  einschneidendsten  von  den  Vorschlägen  des  Finanzministers 
ist  der  über  die  Beseitigung  des  Budget  extraordinaire,  eine  seit 
langem  von  der  Volksvertretung  ausgesprochene  Forderung,  der 
nachzukommen  die  Regierung  bisher  infolge  der  namentlich  für  das 
Kriegsministerium  noch  erforderlichen  Kredite  nicht  imstande  ge- 
wesen war.  Das  Budget  extraordinaire  muss  als  die  Hauptursache 
für  das  gewaltige  Anwachsen  der  schwebenden  Schuld  in  den  letzten 
Jahren  angesehen  werden. 

Es  war,  wie  an  anderer  Stelle  ausgeführt  wurde,  im  Jahre  1878 
begründet    und    ihm    die    für    den    II.    Compte    de    Liquidation    und    ^j 

i)  Umwandlung  von  366  Millionen  kurzfristiger  Schatzscheine  in  3proz.,  ewige  Rente. 

2)  Projet  de  loi  du  16.  März  1886.  Docutnents  parlamentaires ,  Bd.  XVIII, 
Annexe  Nr.  550. 

3)  Ebendaselbst. 
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namentlich  die  Durchführung  des  Freycinet'schen  Programms  er- 
forderlichen Ausgaben  zugewiesen  worden.  Als  die  Thätigkeit  des 
Staates  auf  dem  Gebiete  der  öffentlichen  Arbeiten  infolge  der  Ver- 
träge des  Jahres  1883  nicht  den  ursprünglich  vorgesehenen  Umfang 
annahm,  änderte  sich  auch  der  ursprüngliche  Charakter  des  Budget 
extraordinaire,  indem  eine  stetig  wachsende  Reihe  anderer  Ausgaben, 
unter  denen  die  für  das  Heerwesen  den  grössten  Raum  einnahmen, 
ihm  übertragen  wurden.  Verhängnisvoll  ist  sein  Einfluss  auf  die 
Entwicklung  der  schwebenden  und  damit  der  gesamten  Staats- 
schuld gew^orden.  Alle  seine  Einnahmen  wurden  im  Wege  der 
Anleihe  beschafft,  was  sich  rechtfertigen  hess,  solange  es  sich,  wie 
bei  dem  Bau  der  Eisenbahnen  und  der  Neubeschaffung  des  Heeres- 
bedarfs, um  ausserordentliche  Ausgaben  in  Gestalt  von  staatswirt- 
schaftlichen Kapitalanlagen  handelte.  Das  Bedenkliche  hierbei  war 
nur,  dass  die  Regierung,  von  der  immer  wieder  zu  Tage  tretenden 
Absicht  einer  zu  raschen  Tilgung  missleitet,  viel  zu  weit  gehende 
Tilgungsverpflichtungen  für  die  für  das  Budget  extraordinaire  ge- 
forderten bezw.  bewilligten  Kredite  übernahm.  Es  wurden  nämlich 
die  bewilligten  Ausgaben  in  Obligationen  realisiert,  die  in  kurzen 
Fristen  rückzahlbar  waren.  Diese  Rückzahlung  musste,  da  sie  ja 
gleichzeitig  eine  Tilgung  sein  sollte,  aus  den  ordentlichen  Einnahmen 
erfolgen  und  konnte,  wenigstens  als  reelle  Tilgung,  nur  erfolgen, 
solange  hierfür  Etatsüberschüsse  zur  Verfügung  standen.  Sobald 
diese  fehlten,  konnte  der  Staat  den  im  Budget  extraordinaire  über- 
nommenen Verpflichtungen  nicht  mehr  gerecht  werden,  d.  h.  die 
Tilgung  hörte  auf.  Wurden  trotzdem ,  wie  dies  in  Frankreich  ge- 
schah, die  zur  Rückzahlung  erforderlichen  Mittel  zur  Verfügung 
gestellt,  so  musste  die  im  Etat  entstandene  Lücke  anderweitig  aus- 
gefüllt werden  und  dies  geschah  durch  Belastung  der  schwebenden 
Schuld.  Je  mehr  diese  wuchs,  desto  mehr  wuchs  aber  auch  der  zu 
ihrer  Verzinsung  erforderliche,  gleichfalls  die  ordentliche  Einnahme 
belastende  Betrag.  Um  ihm  gerecht  werden  zu  können,  musste 
der  ordentliche  Etat  von  anderen  Ausgaben  entla.stet  werden,  wes- 
halb die  einzelnen  Finanzminister  dann  mehrfach  der  Versuchung 
unterlagen,  Ausgaben,  die  eigentlich  ordentliche  waren,  dem  Budget 
extraordinaire  zuzuschieben.  Die  notwendige  Folge  war  hier  wiederum 
ein  Wachsen  der  Tilgungs-  bezw.  Rückzahlungsverpflichtungen  und 
eine  verstärkte  Rückwirkung  auf  die  schwebende  Schuld. 

So  steht  die  schwebende  Schuld  mit  der  Entwicklung  des 
Budget  extraordinaire  im  innigsten  Zusammenhang  und  wir  können 
beobachten,  wie  ihr  Anwachsen  auf  dieses  zurückzuführen  ist  und 
auch    durch    die    verschiedenen    Konsolidationen    nur    unterbrochen, 
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nicht  aufgehoben   werden  kann,   solange  der  speisende  Quell,   e 
das  Budget  extraordinaire,  nicht  aufgehoben  wird. 

Einen  ziffernmässigen  Nachweis  für  diesen  Zusammenhang  des 
Budget  extraordinaire  mit  der  schwebenden  Schuld  sucht  der  Depu- 
tierte Amagat  bei  Gelegenheit  der  Etatsberatungen  für  das  Jahr 
j886  zu  geben').  Indem  er  die  Gesamtausgaben  des  Budget  extra- 
ordinaire seit  seinem  Bestehen  und  die  Ausgabeüberschüsse  des 
ordentlichen  Etats  in  dieser  Zeit  zusammenfasst,  kommt  er  zu  dem 
Resultat,  dass  die  Summe  beider  etwa  gleich  der  Summe  aus  der 
bisher  konsolidierten  und  der  augenblicklich  schwebenden  Schuld  ist. 
Wenn  auch  derartige  Ausführungen,  namentlich  wenn  sie,  wie  im 
vorliegenden  Falle,  von  der  Opposition  ausgehen,  nicht  als  voll- 
gültige Beweise  herangezogen  werden  können,  so  lassen  sie  doch 
jedenfalls  erkennen,  dass  der  oben  ausgeführte,  verhängnisvolle  Zu- 
sammenhang zwischen  dem  Budget  extraordinaire  und  der  schweben- 
den Schuld  von  einigen,  einsichtigen  Deputierten  schon  damals, 
sechs  Jahre  vor  seiner  Beseitigung,  gewürdigt  worden  ist. 

Die  von  dem  Finanzminister  in  Vorschlag  gebrachte  Beseitigung 
des  Budget  extraordinaire  als  des  Grundübels  der  schlechten  Finanz- 
lage und  die  Konsolidierung  desjenigen  Teils  der  schwebenden 
Schuld,  der  wegen  seiner  täglichen  Kündbarkeit  eine  wirkliche  Ge- 
fahr für  den  Staat  darstellte,  waren  daher  nach  Lage  der  Verhält- 
nisse diejenigen  Massregeln,  von  denen  wirklich  eine  nachhaltige 
Besserung  der  finanziellen  Verhältnisse  zu  erwarten  war.  Carnot 
verlangte  zu  diesem  Zwecke  von  der  Kammer  die  Genehmigimg 
zur  Aufnahme  zweier  Anleihen  in  3proz.,  ewiger  Rente.  Die  eine 
über  466  Millionen  sollte  zur  Konsolidierung  der  kurzfristigen  Obli- 
gationen aus  dem  Budget  extraordinaire,  die  andere  über  eine  Mil- 
liarde bis  zum  Betrage  von  730  Millionen  zur  Konsolidierung  des 
die  dringendsten  Verpflichtungen  darstellenden  Teils  der  schwebenden 
Schuld  dienen.  Der  Rest  verteilte  sich  folgendermassen: 
Auf    die    Restrechnung    des    Compte    de 

Liquidation 105000000  Francs. 

Als  Ersatz  für  die  Ausgabe  kurzfristiger 
Schatzscheine  aus  dem  Extraordinarium 

für  1886 152828200 

Zur  Rückzahlung  der  Kautionen  der  Gene- 
raleinnehmer, deren  Funktionen  wesent- 
lich umgestaltet  werden  sollten    .     .     .       12000000 

Zusammen     269828200  Francs. 
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I)  Stence  du  23.  August   1885-.     Annales  etc.  Bd.  XIV,  S.    1206  ff. 
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Auf  diese  Weise  wäre  die  schwebende  Schuld  auf  etwa 
650  Millionen  Francs  zusammengeschrumpft,  gleichzeitig  für  den 
Etat  eine  Entlastung  von  mehr  als  75  Millionen  eingetreten  und 
zwar  aus  dem  Grunde,  weil  die  zur  Verzinsung  und  Tilgung  der 
kurzfristigen  Obligationen  im  Etat  vorgesehenen  i  20  Millionen  durch 
die  Konversion  derselben  in  3proz.  Rente  in  Fortfall  gekommen 
wären,  die  Verzinsung  der  umgewandelten  3  proz.  Rente  und  des 
Restes  der  schwebenden  Schuld  aber  einen  geringeren  Betrag,  etwa 
50  Millionen,  in  Anspruch  genommen  hätte. 

Leider  vermochte  der  Minister  für  seine  Vorschläge  nicht  die 
Mehrheit  der  Kammer  zu  gewinnen.  Dies  trat  schon  in  dem  Er- 
gebnis der  Kommissionsberatungen  zu  Tage  ^).  Hier  wurde  der 
erste  Teil  der  Forderungen,  die  Konsolidierung  der  kurzfristigen 
Obligationen,  zurückgewiesen.  Wäre  doch  hiermit  die  Umwandlung 
einer  tilgbaren  Schuld  in  eine  ewige  verbunden  gewesen,  und  dafür 
war  die  Kammer  nicht  zu  haben.  Die  Tilgung,  so  illusorisch  sie 
auch  war,  sollte  unter  allen  Umständen  aufrecht  erhalten  werden, 
blieb  sie  doch  die  einzige  Verteidigung  den  Stimmen  gegenüber, 
die  mit  Besorgnis  auf  das  stetige  Anwachsen  der  Staatsschuld  hin- 
wiesen. Wie  weit  diese  Tilgungssucht  ging,  erhellt  am  besten 
daraus,  dass  eine  Reihe  von  Mitgliedern  der  Kommission  der  Auf- 
nahme der  zweiten  von  der  Regierung  geforderten  Anleihe  nur  in 
3  proz.,  amortisabler  Rente  zustimmen  wollte,  obwohl  bei  ihrer  ge- 
ringen Beliebtheit  vorauszusehen  war,  dass  ihre  Begebung  zu 
ungünstigeren  Bedingungen  für  die  Regierung  als  in  3  proz.,  ewiger 
Rente  erfolgen  müsste.  Diese  Mitglieder  hatten  ihren  Widerspruch 
erst  dann  aufgegeben,  als  die  Regierung  sich  bereit  erklärte,  vom 
Jahre  1887  ab  in  den  Etat  einen  der  amortisablen  Rente  ent- 
sprechenden Tilgungsbetrag  einzustellen. 

Das  Anleihegesetz  vom  i.  Mai  1886,  welches  schliesslich  aus 
den  Kammerverhandlungen  hervorgeht,  stellt  eine  klägliche  Ver- 
wässerung  der  Regierungsvorlage  dar  und  macht  die  Wieder- 
gesundung der  Finanzwirtschaft  in  der  von  dem  Minister  geplanten 
Weise  unmöglich. 

Zunächst  wird  die  Anleihe  zur  Konsolidierung  der  kurzfristigen 
Obligationen,  wie  es  die  Kommission  vorgeschlagen  hatte,  voll- 
ständig verworfen  und  damit  das  Budget  extraordinaire  aufrecht 
erhalten.  Diese  Thatsache  mutet  um  so  seltsamer  an,  wenn  man 
bedenkt,    dass    die    Regierung    mit    dieser    Beseitigung    einem    aus- 


I)  Rapport  de  Ms.  Wilson,    rapporteur  de  la  commission  du  budget.    S6ance  du 
3.  April    1886.     Annaies  etc.  Session  ordinaire    1886,  Bd.  I,  S.   728  ff. 
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drücklich  ausgesprochenen  Wunsche  der  Budgetkommission  des 
Jahres  1885  nachkam  und  dass  die  Kommission  des  Jahres  1886 
im  wesentlichen  aus  denselben  Männern  bestand,  wie  die  vor- 
jälirige  >). 

Aber  auch  bezüglich  der  zweiten  Anleihe  muss  sich  die  Re- 
gierung nicht  allein  einen  Abstrich  von  100  Millionen  gefallen 
lassen,  sie  muss  sich  zugleich  zu  Bedingungen  verstehen,  die  den 
Wert  der  Bewilligung  wesentlich  verringern.  Die  Regierung  hatte 
in  ihrem  Gesetzentwurf  die  Ermächtigung  zur  Aufnahme  einer 
Milliarde  in  3proz.,  ewiger  Rente  gefordert,  bezüglich  der  Art  der 
Begebung  sich  jedoch  der  bisherigen  Praxis  gemäss  freie  Hand  be- 
halten. Dagegen  unterwirft  das  Anleihegesetz,  wie  es  aus  der 
Kammer  hervorgeht,  das  Verfügungsrecht  der  Regierung  einer 
weitgehenden  Beschränkung,  indem  es  in  Artikel  i  folgende  Be- 
stimmung aufnimmt: 

„Der  Finanzminister  wird  ermächtigt,  in  das  Staatsschuld- 
buch mit  Zinsgenuss  vom  i.  April  1886  3  proz.  Renten  im 
Kapitalbetrage  von  400  Millionen  Francs  aufzunehmen.  Diese 
Renten  sind  der  Depositenkasse  zur  Verringerung 
der  Verpflichtungen  des  Staates  gegen  die  Spar- 
kassen und  die  Altersversorgungskasse  zu  über- 
geben. 

Diese  Bestimmung  erscheint  auf  den  ersten  Blick  nur  von  der 
Sorge  diktiert,  die  Sparkassen  sowie  die  Altersversorgungskasse 
dem  Staate  gegenüber  sicher  zu  stellen,  sie  scheint  dem  ausdrück- 
lichen Hinweis  des  Finanzministers  auf  die  Gefahr  dieses  Teils  der 
schwebenden  Schuld  wegen  der  steten  Kündbarkeit  der  Depositen 
Rechnung  zu  tragen.  Bei  näherer  Betrachtung  erweist  sie  sich 
nicht  nur  als  verfehlt,  sondern  geradezu  als  gefährlich.  Allerdings 
findet  durch  die  Ueberweisung  der  400  Millionen  an  die  Spar- 
bezw.  Altersversorgungskasse  scheinbar  eine  Verminderung  der 
schwebenden  Schuld  um  diesen  Betrag  statt,  im  (xrunde  genommen 
ist  diese  Verminderung  jedoch  nur  eine  Fiktion.  Durch  die  Um- 
wandlung der  schwebenden  Schuld  in  perpetuelle  Rente  wird  das 
Kündigungsrecht  des  Sparkassengläubigers  nicht  aufgehoben,  die 
Rückzahlungspflicht  des  Staates,  sobald  die  sonstigen  Mittel  der 
Sparkasse  erschöpft  sind,  nicht  aus  der  Welt  geschafft.  Nun  hatte 
die  Regierung  schon  im  Jahre  1882  bei  Gelegenheit  der  ersten 
Konsolidierung   der   schwebenden  Schuld   nahezu  die  gesamten,  zur 

i)  Es  heisst  im  Beriebt  der  Budgetkommission  in  Bezug  hierauf:  Votre  commission 
renouvelle  cette  ann^e  le  voeu  6mis  par  la  commission  prtcfedente  en  faveur  de  la  dis- 
parilion  dans  Ic  plus  bref  dilai  prossible  du  budget  sur  rcssources  extraordinaires. 
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Konsolidation  bestimmten  1200  Millionen  aus  Sparkassenguthaben 
aufgebracht.  Mit  den  350  Millionen  der  neuen  Anleihe  —  50  Millionen 
waren  für  die  Altersversorgungskasse  bestimmt  —  waren  also  mehr 
als  1500  Millionen  der  vSparkassen guthaben  in  Staatsrenten  angelegt. 
Da  die  Gesamtguthaben  der  Sparkassen  sich  auf  etwa  22  Milliarden 
Francs  beHefen  ^),  so  machten  also  die  Renten  jetzt  allein  ^3  d®'* 
Deckung  überhaupt  aus.  Die  Gefahr  lag  also  sehr  nahe,  dass,  so- 
bald irgend  ein  Umstand  die  Gläubiger  zu  starken  Rückforderungen 
veranlasste,  die  Notwendigkeit  der  Realisierung  der  Staatsrenten 
in  grossem  Umfange  eintrat.  Eine  solche  Zwangsrealisierung  hat 
aber  ihre  sehr  bedenklichen  Seiten.  Abgesehen  von  den  mit  ihr 
verbundenen ,  mitunter  recht  empfindlichen  Kursv^erlusten  bringt 
auch  das  plötzliche  Auf-den-Markt-werfen  eines  grossen  Postens 
von  Staatspapieren  eine  Schwächung  des  Vertrauens  zu  dem  Staats- 
kredit mit  sich,  die  bei  dem  Eintreten  politischer  und  wirtschaft- 
licher Krisen,  wo  ein  unerschütterter  Staatskredit  geradezu  zur 
Lebensbedingung  für  den  Staat  wird,  von  entscheidender  Bedeutung 
sein  kann. 

Sollte  aber  der  Staat  im  vorliegenden  Falle  die  Verluste  einer 
solchen  Realisierung  etwa  auf  die  Sparkassen  abwälzen ,  die  ihm, 
mehr  der  Not  gehorchend  als  dem  eigenen  Triebe,  ihre  Depositen 
gegen  seine  Schuldverschreibungen  überlassen  hatten?  Dann  kam 
die  ganze  Operation  auf  eine  Zwangsanleihe  hinaus,  eine  Thatsache, 
die  das  Misstrauen  zu  dem  Staatskredit  in  kritischer  Zeit  noch  ver- 
schärfen musste. 

Daher  war  die  Bestimmung  des  Gesetzes  verfehlt,  sie  erfüllte 
nicht  ihren  Zweck,  die  schwebende  Schuld  zu  entlasten,  wenn  diese 
auch  in  ihrem  Nominalbetrage  um  400  Millionen  Francs  vermindert 
wurde,  sie  barg  vor  allem  die  Gefahr  einer  Erschütterung  des  Staats- 
kredits in  sich. 

Auch  der  zweite  Teil  der  bewilligten  Anleihe  mit  500  Mil- 
lionen Francs  sollte  nicht  vollständig  zur  Entlastung  der  schweben- 
den Schuld  verwendet  werden.  Es  waren  vielmehr  hieraus  noch 
zu  bestreiten 

die     vorerwähnten,    kurzfristigen   Obliga- 
tionen  gemäss  Art.  5   des  Gesetzes  vom 

8.  August   1885  mit 152828000   Francs 

und  auf  Rechnung  des   Liquidationsfonds     105000000        „ 

zusammen  257  828  000  Francs, 
so  dass  die  wirkliche  Entlastung  der  schwebenden  Schuld  sich  auf 
242172000    Francs   belief,    ein    Resultat    gegenüber    den    weitaus- 

r)  Bulletin,  a.  a.  O.  Bd.  XXV,  S.   188. 
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schauenden  Vorschlägen  des  Ministers,  wie  es  klägHcher  nicht  ge- 
dacht werden  kann.  Es  war  ein  neuer  Ausdruck  der  Sparsamkeit, 
die  jetzt  die  Kammern  beherrschte,  nicht  jener  heilsamen  Sparsam- 
keit, die  den  Staat  vor  Verschwendung  bewahren  will,  ohne  ihn 
doch  in  seiner  Bewegungsfreiheit  zu  hemmen,  sondern  jener  falschen, 
kleinlichen  Sparsamkeit,  die,  identisch  mit  Kurzsichtigkeit,  nicht  über 
die  nächsten  Dinge  hinaussieht  und  grossen  Gedanken  nicht  nach- 
zugehen vermag. 

Die  Begebung  der  Anleihe  bringt  keine  von  dem  bisherigen 
Verfahren  wesentlich  abweichende  Momente,  es  genügt  daher,  sie 
mit  einigen  Strichen  zu  zeichnen.  Ihrer  Bestimmung  gemäss  zer- 
fällt sie  in  zwei  Teile: 

400  Millionen  Francs  Kapital  werden  der  Depositenkasse  über- 
wiesen und  zwar  ä  conto  der  Sparkassen  13  157  894  Francs  Rente, 
a    conto    der    Alters  versicher  ungskasse    1878699    Francs    Rente.*) 

Die  Begebung  der  übrigen  500  Millionen  Francs  erfolgt  der 
bisherigen  Praxis  gemäss  im  Wege  der  öffentlichen  Ausschreibung 
am  10.  Mai  1886  zum  Begebungskurse  von  79,80  Francs  für  drei 
Francs  Rente,  was  einem  Zinsfusse  von  3,76  Proz.  entspricht,  gegen- 
über der  letzten  Anleihe  in  3  proz.,  amortisabler  Rente  vom  30.  Januar 
1884,  die  zum  Zinsfuss  von  3,92  Proz.  begeben  wurde,  also  einen 
nicht  unerheblichen  Vorteil  darstellt,  der  hauptsächlich  der  grösseren 
Beliebtheit  der  perpetuellen  Rente  beim  Publikum  zuzuschreiben 
ist,  da  in  den  Verhältnissen  des  Staatskredits  seitdem  eine  Besserung 
nicht  eingetreten  ist.  Wie  ihre  Vorgängerinnen  wurde  auch  diese 
Anleihe  infolge  der  Beteiligung  der  Spekulation  nicht  weniger  als 
2 1  fach  überzeichnet,  doch  geht  aus  dem  Bericht  des  Finanzministers 
an  den  Präsidenten  der  Republik  hervor  2),  dass  ein  verhältnis- 
mässig günstiger  Prozentsatz  der  Anleihetitel  in  die  Hände  der 
„kleineren  Kapitalisten  und  Kaufleute"  gelangte. 

Das  Nominalkapital  der  Staatsschuld  vermehrte  sich  durch         ^fl| 

die  Anleihe  bei  der  Depositenkasse  um        501  253  100  Francs,  ^* 

die  Begebung  der  500  MilHonen  um     .        631  245600       „ 

zusammen      i  132498700  Francs. 

Es  erscheint  angesichts  des  geschilderten  Verlaufes  der  Car- 
not'schen  Reformbestrebungen  nicht  wunderbar,  wenn  schon  das 
folgende  Finanzjahr  1888  neue  Verlegenheiten  bringt.  Für  182  Mil- 
lionen Francs  des  bestehen  gebliebenen  Budget  extraordinaire  sind 
ordentliche  Einnahmen  nicht  vorhanden.  Durch  gewaltige  Streich- 
ungen,   die    namentlich    die    Forderungen    des    Kriegsministers    be-' 


1)  D6cret  du   i.  Mai   1886.     Bulletin,  a. 

2)  Rapport  an  President  du  2.  Mai   1886. 


a.  O.  Bd.  XIX,  S.  475. 
Bulletin,  a.  a.  O.  Bd.  XIX,  S.  607. 
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treffen,  werden  zwar  die  182  Millionen  auf  100  Millionen  reduziert, 
aber  die  Frage,  wie  diese  gedeckt  werden  sollen,  bleibt  zunächst 
noch  ungelöst.  Wieder  eine  neue  Anleiheforderung,  nachdem  das 
Vorjahr  das  Schuldkapital  um  mehr  als  eine  Milliarde  bereichert 
hatte,  hätte  zum  Sturze  der  Regierung,  Grevy-Rouvier,  geführt, 
und  diese  wusste  daher  sehr  wohl,  was  sie  that,  wenn  sie  erklärte, 
das  Prinzip  der  Sparsamkeit  unbedingt  aufrecht  erhalten  und  von 
jeder  Vermehrung  der  Steuern  und  jeder  Rentenemission,  die  zu 
einer  Belastung  des  Schatzes  führen  könnte,  absehen  zu  wollen  ^). 
Da  aber  die  Mehrausgabe  gedeckt  werden  musste  und  andere 
Deckungsmittel  als  Steuererhöhung  und  Anleihe  nicht  in  Betracht 
kommen  konnten  —  es  sei  denn,  dass  man  zu  dem  Verkauf  des 
übrigens  nur  in  geringem  Umfange  vorhandenen  Staatsbesitzes 
hätte  greifen  wollen  —  so  erscheint  dieser  Versicherung  gegenüber 
ein  gewisses  Misstrauen  am  Platze.  Und  das  mit  Recht,  denn  das 
Heilmittel,  welches  die  Regierung  vorschlägt  und  durchsetzt,  näm- 
lich die  Konversion  der  4Y.2Pi'oz.  und  4  proz.  in  3  proz.  Rente,  stellt 
in  seiner  Durchführung  eine  regelrechte  Anleihe  dar,  der  nur,  um 
den  Steuerzahlern  Sand  in  die  Augen  zu  streuen,  ein  Mäntelchen 
umgehängt  wird.  Wie  aber  die  überfeinen  Spekulationen  häufig 
misslingen,  so  ergeht  es  auch  dieser  Konversionsanleihe.  An  dem 
Bestreben,  zwei  in  ihren  Wirkungen  vollständig  entgegengesetzte 
Operationen,  eine  Erleichterung  und  eine  Mehrbelastung  der  Steuer- 
zahler in  einer  Operation  zu  vereinigen,  scheitern  beide  und  das 
Wort  Necker's  „La  oü  l'artifice  commence  en  matiere  de  finances 
lä  aussi  l'intelligence  finit"  charakterisiert  diese  Massnahme,  als  ob 
es  auf  sie  gemünzt  gewesen  wäre.  Wir  werden  uns  im  Folgenden 
etwas  eingehender  mit  ihr  zu  beschäftigen  haben. 

An  4Y2proz.  Rente  existierten  z.  Z.  zwei  verschiedene  Arten, 
die  im  Jahre  1883  konvertierte,  ehemals  5  proz.,  die,  wie  an  anderer 
Stelle  ausgeführt  wurde,  bis  zum  Jahre  1893  nicht  konvertiert  werden 
durfte  und  die  4V2proz.  Rente  aus  dem  ancien  fonds.  Diese  reichte 
ihrem  Ursprung  nach  bis  in  die  Zeit  von  18 15 — 25  zurück  und  war  hier 
5prozentig  zum  grössten  Teil  zur  Abtragung  der  Kriegsschuld  und 
Evakuierung  des  Landes  von  den  Occupationstruppen  aufgenommen 
worden.  Im  Jahre  1852  war  ihre  Konvertierung  in  4Y2  Proz.  erfolgt, 
und  10  Jahre  später  hatte  Fould  einen  Teil  derselben  weiter  in  3  Proz. 
konvertiert.  Schon  im  Jahre  1876  hatte  der  noch  vorhandene  Rest  der 
4Y2proz-  Titel  den  Parikurs  dauernd  überschritten.     Die  Scheu,   die 

i)  Projet  de  loi  portant  conversion  des  rentes  ^^/z°/o-  Annales  etc.  Annexe 
Nr.   2028. 
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vielfach  gerade  in  republikanischen  Staaten  vor  Konvertierungen 
besteht  und  die  in  Frankreich  durch  die  noch  immer  nicht  gänzlich 
vergessene  Fould'sche  Konversion,  die  eine  Art  Zwangskonversion 
gewesen  war,  noch  verstärkt  wurde,  hatte  die  Ausführung  derselben 
bisher  noch  immer  hinausgeschoben.  Im  Publikum  war  man  auf 
eine  solche  längst  gefasst,  was  aus  der  Thatsache  hervorgeht, 
dass  die  Kurse,  die  im  Jahre  1880  bis  auf  118,85  gestiegen  waren, 
von  da  ab  beständig  herabgegangen  waren  und  in  den  letzten 
Jahren  nur  wenig  über  Pari  gestanden  hatten,  während  die  4Y2proz. 
Rente  von  1883,  die  bis  1893  garantiert  war,  zwischen  108  und 
109  schwankte. 

Die  noch  im  Umlauf  befindlichen  i\^l^'proz.  Titel  (ancien  fonds) 

beHefen  sich  auf 37212534  Francs  Rente 

hierzu   kamen   in    4proz.  Rente  aus  dem  „ 

Jahre  1828  noch 446096 

so  dass  insgesamt  zu  konvertieren  waren     37  658  630  Francs^)  Rente. 

Der  landesübliche  Zinsfuss  betrug  nach  dem  Kurse  der  3proz. 
Rente  3,75  Proz.,  die  Konversion  an  sich  war  also  berechtigt,  nicht 
jedoch  die  Operation,  die  die  Regierung  mit  ihr  verknüpfte. 

Eine  Konversion  im  Sinne  einer  Zinsreduktion  hat  in  erster 
Linie  die  Aufgabe,  die  durch  Erstarken  des  Staatskredits  ge- 
schaffene, günstigere  Finanzlage  auszunutzen,  um  eine  Erleichterung 
der  Lasten  der  Staatsschuld  herbeizuführen,  die  in  erster  Linie 
dem  Steuerzahler  zu  gute  kommen  soll.  Schon  eine  anderweite 
Verwendung  der  aus  der  Konversion  erzielten  Ersparnisse  als 
zu  Zwecken  der  Steuererleichterung  ist  streng  genommen  mit 
ihrem  Charakter  nicht  vereinbar,  da  eine  Zinsreduktion  eine  Schädi- 
gung der  Interessen  einer  Reihe  von  Staatsbürgern  bedeutet,  die 
sich  nur  rechtfertigen  lässt,  wenn  das  Allgemeininteressc  durch 
sie  gefördert  wird.  Ist  eine  anderweite  Verwendung  an  sich 
also  schon  anfechtbar,  so  mag  man  sie  noch  hingehen  hissen,  so- 
lange sie  die  eigentliche  Konversionsoperation  nicht  beeinflusst. 
Tritt  dagegen  eine  solche  Beeinflussung  ein,  so  ist  jene  anderweite 
Verwendung  zu  verwerfen,  da  bei  einer  Beeinflussung  der  Kon- 
version durch  andere  Zwecke  eine  Schädigung  ihrer  Durchführung 
und  damit  zugleich  der  Interessen  der  Steuerzahler  nicht  zu  ver- 
meiden ist.  Eine  solche  Schädigung  wird  aber  namenthch  eintreten, 
wenn  die  Konversion  mit  einer  Anleihe  verquickt  wird,  d.  h.  wenn 
die  aus  ihr  erzielten  Ersparnisse  dazu  benutzt  werden,  durch  eine 
Anleihe   kapitalisiert,   dem   Staate   Mittel   für   finanzielle  Zwecke   zu 

i)  Rapport  sur  le  projet  de  loi  de  conversion.  Annales  etc.  S^ance  du  29.  No- 
vember  1887. 
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verschaffen.  Hier  kollidieren  zwei  Interessen,  dasjenige  des  Staates, 
dem  daran  liegt,  augenblicklich  durch  vollständige  Ausnutzung  aller 
Chancen  möglichst  beträchtliche  Mittel  zu  erzielen,  was  häufig  nur 
geschehen  kann,  wenn  zukünftige  Ersparnisse  als  Konversions- 
prämien in  grösserem  oder  geringerem  Umfange  preisgegeben 
werden,  und  dasjenige  des  Steuerzahlers,  der  naturgemäss  verlangt, 
dass  ihm  jene  zukünftigen  Ersparnisse  erhalten  bleiben.  Siegt  das 
Interesse  des  Staates,  so  ist  die  Konversion  verfehlt,  siegt  das  Inte- 
resse des  Steuerzahlers,  so  muss  die  Anleihe  mehr  oder  weniger 
misslingen.  Hierzu  kommt  noch,  dass  die  Erhöhung  des  Nominal- 
schuldkapitals durch  eine  solche  Anleihe  in  keinem  Verhältnis  zu 
dem  erzielten  Realkapital  steht,  da  jenes  nicht  nur  um  den  kapitali- 
sierten Betrag  der  augenblicklichen  Ersparnis  und  um  die  Differenz 
zwischen  dem  Pari-  und  Emissionskurs  dieser  augenblicklichen  Er- 
sparnis, sondern  auch  um  den  kapitalisierten  Betrag  der  gesamten, 
preisgegebenen,  künftigen  Ersparnis  erhöht  wird. 

An  der  in  Rede  stehenden  Konversion  des  Jahres  1887  lassen 
sich  diese  beiden  Beobachtungen  ziffernmässig  nachweisen. 

Durch  die  Konversion  wurde  der  Nominalzinsfuss  der  Anleihe 
von  4Y2  Proz.  auf  3  Proz.  konvertiert.  Wie  bereits  erwähnt,  betrug 
der  landesübliche  Zinsfuss  ca.  3,75  Proz.  Das  normale  Verfahren 
wäre  gewesen,  den  Zinsfuss  der  in  Frage  kommenden  Anleihe  zu- 
nächst auf  4  Proz.  zu  reduzieren,  womit  eine  jährliche  Ersparnis  von 
ca.  4  Millionen  Francs^)  verbunden  gewesen  wäre,  später,  bei 
weiterem  P'allen  des  landesüblichen  Zinsfusses,  weitere  Zinsreduk- 
tionen auf  3Y2  und  schliesslich  auf  3  Proz.  vorzunehmen,  was  eine 
Gesamtersparnis  von  ca.  12  Millonen  Francs  jährlich  dargestellt 
hätte.  Auf  diesem  Wege  sind  fast  alle  grösseren  Staaten  vor- 
gegangen, auf  diesem  Wege  haben  z.  B.  die  Vereinigten  Staaten 
ihre   ursprünglich    6  proz.    Staatsschuld   bis   auf    3  Proz.   konvertiert. 

Im  Gegensatz  zu  dieser,  auch  bei  der  Konversion  vom  Jahre 
1883  geübten  Praxis  schritt  die  französische  Regierung,  weil  die 
treibende  Kraft  bei  ihr  nicht  in  erster  Linie  das  Streben  nach  Er- 
leichterung der  augenblicklichen  Lasten  der  Staatsschuld,  sondern 
die  Notwendigkeit,  ein  möglichst  hohes  Anleihekapital  zu  erzielen, 
war,  zu  einer  sofortigen  Konversion  der  Rente  von  4V2  in  3  Proz., 
unter  Reduzierung  des  Zinsfusses  auf  3,75  Proz.  Dadurch  .nutzte 
sie  zwar  die  augenblicklichen  Chancen  vollständig  aus,  da  sie  die 
Anleihe   bis   auf   den    gegenwärtigen,   landesüblichen    Zinsfuss   kon- 


l)  Diese   Zahlen    sind    hier,    soweit   es    sich     um    die   Beweisführung  handelt,    ab- 
gerundet.    Genaue  Angaben    erfolgen   bei    der  Darstelhiiig  der  Ergebnisse  der  Konversion. 


IQO        — 

vertieren  konnte,  sie  verschluss  sich  jedoch  die  MögHchkeit,  von 
dem  weiteren  Herabgehen  des  Realzinsfusses  bis  auf  3  Proz.  Nutzen 
zu  ziehen,  mit  anderen  Worten,  statt  einer  allmähhchen  Herabsetzung 
des  Zinsfusses  um  iY„  Proz.  begnügte  sie  sich  mit  einer  einmaligen 
von  0,75  Proz.  und  gab  die  übrigen  0,75  Proz.  als  Konversions- 
prämie den  Gläubigern  preis.  Der  Einwand,  dass  die  Regierung 
Konversion  und  Reduktion  auf  3,75  Proz.  hätte  vornehmen  können, 
wodurch  sie  unter  Erzielung  des  gleichen  Erfolges  sich  die  Möglich- 
keit künftiger  Konversionen  offen  gehalten  hätte,  ist  deshalb  nicht 
stichhaltig,  weil  die  Gläubiger  nur  durch  die  ihnen  gebotenen  Ge- 
winnchancen veranlasst  wurden,  auf  die  Konversion  einzugehen. 

In  positiven  Zahlen  drückt  sich  das  Vorgehen  der  Regierung 
folgendermassen  aus:  Bei  successiver  Reduktion  musste  sich  eine 
Gesamtersparnis  von 

3X4  =  12  Millionen  Francs  Rente  oder  ca.  360  Millionen  Frans 

Kapital, 

bei  einer  Konversion  von  4Y2  Proz.  auf  3  Proz.  unter  Reduk- 
tion des  Zinsfusses  aus  3,75  Proz.  eine  Ersparnis  von 

=  6  Millionen  Francs  Rente  oder  ca.  1 80  Millionen  Francs  Kapital 
ergeben,  d.  h.  die  preisgegebene,  künftige  Ersparnis  bezw.  der  Ver- 
lust der  Regierung  betrug 

6  Millionen  Francs  Rente  oder  ca.  180  Millionen  Francs  Kapital. 
Auf  das  Kapital  der  Staatsschuld  wurde  dadurch  folgender  Einfluss 
ausgeübt:  Das  Kapital  der  4 '/.^  proz.  Rente  betrug  vor  der  Konversion 

ca.  844  Millionen  Francs.  Da  einer  wirklichen  Reduktion  des 
Zinsfusses   von    4Y2    auf   3    Proz.    eine    kapitalisierte   Ersparnis   von 

360  Millionen  Francs  entsprach,  so  erhöhte  sich  also  durch  die 
Begebung  zu  3  Proz.  das  ursprüngliche  Kapital  zunächst  um  diesen 
Betrag,  d.  h.  auf 

1204  Millionen  Francs. 

Da  die  wirkliche  Begebung   dem   landesüblichen  Zinsfuss   eriP 
sprechend    unter   pari    erfolgte,    so   erhöhte   sich   das  Kapital   weiter 
um  den  kapitalisierten  Verlust  aus  der  Differenz  zwischen  dem  Be- 
gebungs-    und    Parikurse    in    diesem    Falle  =  42    Millionen    PVancs, 
also  definitiv  auf  1244  Millionen  Francs. 

Das  Gesamtergebnis  der  Konversionsanleihe  war  also  ein  Real- 
kapital von  ca.  180  Millionen  Francs  gegenüber  einem  Nominal- 
kapital von  ca.  422  Millionen  Francs  oder  eine  Anleihe  zu  einem 
Zinsfuss  von  ca.  6,33  Proz. 

Derartige  Resultate  sprechen  für  sich  selbst,  sie  bedürfen 
keines  weiteren  Kommentars,  sie  illustrieren,  zu  welchen  Ergebnissen 
die  aus  einer  falschen  Sparsamkeitspolitik  hervorgehenden,  über- 
feinen   Spekulation    führen    können.      Hier    sei   nur   die   Thatsache 
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festgestellt,  dass  die  französische  Regierung  das  Kapital  ihrer  Staats- 
schuld vollständig  nutzlos  um  ca.  240  Millionen  Francs  erhöhte, 
weil  sie  sich  scheute,  offen  eine  Anleihe  aufzunehmen  oder  ihren 
Bedarf  durch  eine  Steuererhöhung  zu  decken. 

Der  Vorschliig  der  Regierung  wurde  von  Kammer  und  Senat 
unverändert  angenommen,  am  7.  November  1887  als  Gesetz  publi- 
ziert und  durch  Erlasse  vom  7.  und  24.  November  1887  ^)  die 
weiteren  Bedingungen  der  Konversion  und  der  Anleiheoperation 
festgestellt.  Ueber  ihren  Erfolg  giebt  der  Bericht  des  Ministers 
vom    13.  November   1888  Aufschluss  2). 

Der  Gesamtbetrag  der  zu  konvertierenden  Renten  belief 
sich  auf 37  632  997  Francs. 

Hiervon  wurden  durch  die  Renteninhaber 
umgetauscht 28  382  095        „ 

auf  den  Rest  von 9250902    Francs 

kamen  Rückzahlungen  in  Höhe  von    ....         3604029        „ 
so      dass     der     Regierung      zur     Neuausgabe 

blieben , 5646873  Francs. 

Das  Gesetz  hatte  für  die  Begebung  der  nicht  umgetauschten 
Renten  in  Artikel  2  angeordnet,  dass  den  Inhabern  der  4Y2  proz. 
bezw.  4  proz.  Rente,  die  die  Konversion  annahmen,  auf  ihr  Verlangen 
ausser  dem  umgetauschten  Betrage  von  vornherein  noch  so  viel  in 
3  proz.  Rente  überlassen  werden  sollte,  wie  erforderlich  sei,  um  sie 
in  den  Bezug  ihres  bisherigen  Renteneinkommens  zu  setzen.  Unter 
Berücksichtigung  dieser  Bestimmung  verteilten  sich  die  zu  begeben- 
den Renten  folgendermassen.     Es  kamen 

Rente  Kapital 

auf  die  bevorrechteten  For- 
derungen gemäss  Artikel  2 
des  Gesetzes i  792886  Eres,  mit     47870056  Eres. 

an  die  Depositenkasse  (Spar- 
kassenfonds)     6000000      „       „      165782708      „ 

auf  Verkäufe  an  der  Börse      .     i  458015       „       „       40816578      „ 

zusammen:    9250901  Frcs.  mit  254469342  Eres. 

Hiervon  gehen  ab  die  Rück- 
zahlungen     3604029      „       „       80368086      „ 

und  die  Kosten „  970325      „ 

81  338  41 1  Eres. 


1)  Journal  officiel  du  8.  November   1887,  S.  4913/ 15,  bezw.   25.  November   1887, 
^-   5 '92/93 • 

2)  Bulletin,  a.  a.  O.   Bd.   XXIV,  S.   534  ff. 
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so  dass   das  Gesamtresultat  der  Anleihe  aus  der 

Konversion  sich  auf 173  13093 1      „ 

stellt.     Von  dieser  Summe  werden 118  335  000     „ 

zur  Deckung  des  Extraordinariums  für  1887  und 

1888  verwendet,  während  der  Rest  mit  .     .     .       54  795  931  Frcs. 
für  das  Extraordinarium  des  Jahres  1889  vorbehalten  bleiben  soll. 

Mit  dem  Jahre  1888  gelangt  die  Defizitperiode,  die  seit  dem 
Jahre  1881  der  französischen  Finanzwirtschaft  ihren  Stempel  aufge- 
drückt hat,  scheinbar  zum  Abschluss.  Der  Etat  pro  1888  schliesst 
in  Einnahme  und  Ausgabe  mit  einem  Ueberschuss  von  ca.  47  Mil- 
lionen Francs  ab.  Auch  während  der  folgenden  Jahre  bleiben  die 
Ausgaben  hinter  den  Einnahmen  zurück  und  im  Jahre  1891  beziffert 
sich  dieser  Ueberschuss  sogar  auf  mehr  als  105  Millionen  Francs 
(vergl.  Tabelle  9).  So  glänzend  sich  dieses  Ergebnis  ausnimmt,  so 
muss  man  sich  doch  hüten,  seine  Bedeutung  zu  überschätzen  und 
daraus  etwa  auf  eine  Wiedergesundung  der  französischen  Finanzen 
schliessen  zu  wollen.  Nicht  die  Thatsache  allein,  dass  die  Einnahmen 
eines  Landes  seine  Ausgaben  in  einem  Jahre  übersteigen,  sondern 
erst  der  Nachweis,  dass  diese  Einnahmen  solche  sind,  die  „ihrer 
ökonomischen  Natur  nach  einer  regelmässigen  Wiederkehr  dauernd 
fähig  sind",  würde  einen  derartigen  Schluss  zulassen.  Dieser  Forde- 
rung gegenüber  halten  die  Ueberschüsse  des  französischen  Etats 
nicht  stand,  ihre  Quellen  sind  nicht  ordentliche,  sondern  ausserordent- 
liche Einnahmen;  da  diese  ausserordentlichen  Einnahmen  die  Ueber- 
schüsse in  jedem  Jahre  übersteigen  und  da  sie,  wie  nachgewiesen 
werden  wird,  zur  Deckung  ordentlicher  Einnahmen  verwendet  werden, 
so  verlieren  jene  dadurch  die  Bedeutung  wirklicher  Ueberschüsse. 
Es  zeigt  sich  vielmehr,  dass  auch  jetzt  die  ordentlichen  Einnahmen 
zur  Deckung  der  ordentlichen  Ausgaben  nicht  hinreichen,  dass  also 
auch  während  der  Periode  von  1888 — 1891  der  Grundcharakter  der 
französischen  Finanzwirtschaft  gegen  die  vorhergehende  Defizitwirt- 
schaft keine  Aenderung  erfährt.  Diese  Erwägungen  werden  da- 
durch bestätigt,  dass  mit  dem  Augenblick,  in  dem  die  ausser- 
ordentliche Einnahmequelle  versiegt,  auch  die  Ueberschüsse  ihr  Ende 
erreichen.  Nachdem  im  Jahre  1891  das  Budget  extraordinaire  auf- 
gehoben worden  ist,  ist  im  Jahre  1892  auch  wieder  ein  Defizit  zu 
verzeichnen. 

Wir  haben  den  Einfluss  des  Budget  ordinaire  auf  die  franzö- 
sische Finanzwirtschaft  und  auf  die  Entwicklung  der  französischen 
Staatsschuld  schon  mehrfach  zu  würdigen  Gelegenheit  gehabt,  wir 
haben  auch  gesehen,  wie  Carnot  sich  im  Jahre  1887  vorgeblich  bemühte, 
dieses  „Anleihebudget"    zu   beseitigen.     Diese   Beseitigung   war   die 
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Voraussetzung  für  die  Wiedergesundung  der  französischen  Finanzen, 
da  das  Budget  in  seiner  jetzigen  Funktion  den  Herd  der  Defizit- 
wirtschaft darstellte  und  der  Berechtigung  entbehrte.  Es  hatte  eine 
gewisse  Berechtigung  gehabt,  solange  es  seiner  ursprünglichen 
Bestimmung  gemäss  die  Mittel  für  die  ausserordentlichen  Ausgaben 
des  Staates  beschaffte,  sei  es,  dass  diese  für  Unternehmungen  wi'e 
die  Eisenbahnbauten  oder  für  die  Neubeschaffung  der  durch  den 
Krieg  zerstörten,  militärischen  Ausrüstung  erfolgten.  Beide  Zwecke 
waren  entweder  erfüllt  oder  ihre  Erfüllung  aufgegeben  worden. 
Der  Eisenbahnbau  war  seit  dem  Jahre  1883  in  private  Hände  über- 
gegangen und  die  vom  Staate  gemachten  Zuwendungen  wurden 
jährlich  in  den  Etat  besonders  eingestellt;  die  Ausgaben  für  die 
Neubeschaffung  des  Kriegsmaterials  waren  durch  das  Gesetz  vom 
26,  Juni  1888  definitiv  geschlossen  worden  i).  Die  weiter  von  dem 
Finanzminister  geforderten  Kredite  rechtfertigen  die  Auffassung  als 
extraordinäre  nicht  mehr.  Sie  kehren  in  jedem  Jahre  regelmässig 
wieder,  lassen  sich  ihrer  Höhe  nach  im  voraus  bestimmen  und  ge- 
hören auch,  wie  aus  dem  Gesetz  vom  30.  Dezember  1888  hervor- 
geht 2),  ihrer  Art  nach  —  es  handelt  sich  nicht  um  grössere  Neu- 
beschaffungen, sondern  um  Ergänzungen  des  vorhandenen  Materials 
—  in  das  Gebiet  der  ordentlichen  Ausgabe.  Ihre  Deckung  darf 
daher  nur  im  Wege  ordentlicher  Einnahme  erfolgen  und  die  vom 
Jahre  1888 — 1890  statt  dessen  bewilligten  Anleihen  in  kurzfristigen 
Obligationen  mögen  durch  die  Not  geboten  sein,  vom  Standpunkt 
einer  rationellen  Finanzwirtschaft  müssen  sie  verworfen  werden. 
Damit  fallen  dann  aber  auch  die  scheinbaren  Ueberschüsse,  da  sie, 
wie  folgt,  in  allen  Fällen  durch  die  Anleihen  aus  dem  Budget  extra- 
ordinaire  überstiegen  werden. 


Angebliche  Etats- 
überschüsse 


Anleihen  aus  dem 

Budget  extraordi- 

naire 


Thatsächliches 
Defizit 


1888  = 

1888  = 

1890  = 

(1891  = 


Francs 
47  196  616 

24  193  793 

87852455 

105843654 


Francs 

93  250  000 

138554360 

154073000 

1 30  000  000 


Francs 

46053384 

114  360  567 

66  220  545 

24  156346^) 


1)  Bulletin,  a.  a,  O.  Bd.  XXIV,  S.  lO  ff. 

2)  Daselbst,  a.  a.  O.  Bd.  XXV,  S.  36  ff. 

3)  Im  Jahre  1891  besteht  das  Budget  extraordinaire  nicht  mehr,  jedoch  würde  die 
für  dasselbe  zu  bewilligende  Summe  nach  Angabe  des  Finanzministers  sich  auf  130  Mil- 
lionen Francs  belaufen.  Vergl.  Expose  des  Motifs  du  projet  de  Budget  pour  1891, 
Bulletin,  Bd.  XXVII,  S.   263. 

Sydow,  Eiitwickoluiig  d.  fi-uiz.  Staatsschuld.  13 
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Die  Aufhebung  des  Budget  extraordinaire,  die  im  Jahre  1891 
endlich  erfolgt,  muss  daher  als  ein  Markstein  in  der  Entwicklung 
der  französischen  Finanzwirtschaft  und  der  französischen  Staats- 
schuld angesehen  werden.  Mit  seiner  Aufhebung  schliessen  die 
grossen  Anleiheoperationen  ab,  die  Einheit  des  Etats  wird  herge- 
s*tellt,  alle  ordentlichen  Ausgaben  durch  ordentliche  Einnahmen 
gedeckt. 

Den  Anlass  zu  der  längst  notwendig  gewordenen  Reform  gab 
die  bedrohliche  Lage,  die  die  Finanzverhältnisse  unter  dem  Einfluss 
der  oben  geschilderten  Kreditbewilligungen  nachgerade  angenommen 
hatten.  Die  Gründe,  die  der  Finanzminister  im  Expose  des  motifs 
zum  Etat  für  1891  entwickelte,  so  überzeugend  vSie  auch  waren, 
hätten  die  Kammern  schwerlich  zur  Aufhebung  des  Budgets  be- 
wogen, ebensowenig  wie  sie  es  im  Jahre  1887  vermocht  hatten; 
entscheidend  waren  hier  nicht  Vernunftgründe,  sondern  Thatsachen. 
Die  in  kurzfristigen  Obligationen  verausgabten  bezw.  noch  zu  ver- 
ausgabenden Kredite  waren  im  Jahre  1890  auf  i  079953  701,91  Frcs. 
angewachsen.  Hiervon  befanden  sich  im  Umlauf  774074966  Frcs. 
mit  Fälligkeiten  vom  i.  März  1890  bis  zum  i.  September  1895. 
Mittel  zu  ihrer  Rückzahlung  waren  nicht  vorhanden,  denn  schon 
im  Jahre  1887  hatten  die  im  Etat  hierfür  vorgesehenen  100  Millionen 
auf  19  Millionen  Francs  reduziert  werden  müssen^),  und  auch  im 
Jahre  1890  hatten  sie  trotz  der  angeblichen  Etatsüberschüsse  nur 
auf  24  Millionen  bemessen  werden  können.  Zu  den  Obligationen 
kam  eine  schwebende  Schuld,  die  am  i.  Januar  1890  sich  auf 
980200600  Francs  belief,  so  dass  also  der  Etat  mit  mehr  als 
zwei  Milliarden  zum  Teil  täglich,  zum  Teil  in  kurzen  Fristen  fälligen 
Verbindlichkeiten  belastet  war.  Man  darf  ferner  nicht  vergessen, 
dass  zwei  Milliarden  der  Staatsschuld  sich  in  den  Kassen  der  Spar- 
kassen befanden  und  ebenfalls  eine  Quelle  steter  Besorgnis  für  die 
Regierung  bilden  mussten.  Die  Wucht  dieser  Ziffern,  die  That- 
sache,  dass  mit  jedem  Jahre  des  Bestehenbleibens  des  Budget  extra- 
ordinaire die  Last  sich  vermehren  müsse,  Hessen  endlich  bei  den 
französischen  Volksvertretern  die  Erkenntnis  von  der  Notwendigkeit 
einer  durchgreifenden  Reform  zur  Reife  gelangen. 

Die  Aufhebung  des  Budget  extraordinaire,  die  Aufnahme 
einer  Anleihe  zur  Tilgung  der  aus  ihm  sich  ergebenden  Verpflich- 
tungen   und    die    Bewilligung    einer    Reihe    von    Steuererhöhungen, 

i)  Die  Tilgungen,  für  die  bis  zum  Jahre  1886  =  100  Millionen  Francs  ausgeworfen 
worden  waren,  betrugen  nach  dem  Etat  1887  =  19  478  000  Francs,  1888  =  62  368  000  Francs, 
1889^8883300  Francs.     Bulletin,  a.  a.  O.  Bd.   XXXII,  S.  473. 
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um  der  vermehrten  Belastung  des  Ordinariums  gerecht  zu  werden, 
sind  die  bedeutsamen  Ergebnisse  der  Etatsberatungen  des  Jahres 
1890. 

Für  die  Entwicklung  des  Staatsschuldenwesens  kommen  un- 
mittelbar nur  die  beiden  ersten  Punkte  in  Betracht  und  wir  werden 
uns  daher,  da  die  Bedeutung  der  Aufhebung  des  Budget  extra- 
ordinaire  schon  vorweg  behandelt  worden  ist,  in  erster  Linie  mit 
der  Anleiheoperation  zu  befassen  haben. 

Die  Anleihe  ist  die  unmittelbare,  notwendige  Folge  der  Auf- 
hebung des  Budget  extraordinaire.  Es  leuchtet  ein,  dass  mit  seiner 
Beseitigung  auch  Verfügung  über  die  aus  ihm  resultierenden  Ver- 
pflichtungen getroffen  werden  musste,  wenn  anders  die  Massregel 
der  Aufhebung  sich  nicht  als  eine  halbe  erweisen  sollte.  Nur  wenn 
die  Wege  klar  vorgezeichnet  waren,  die  die  Finanz  Wirtschaft  in  den 
nächsten  Jahren  einzuschlagen  hatte,  war  auf  ihre  wirkliche  V^ieder- 
gesundung  zu  rechnen. 

Daher  kann  auch  die  erste  Frage,  ob  die  Verpflichtungen  aus 
dem  Budget  extraordinaire  auf  die  folgenden  Etatsjahre  verteilt  und 
in  Erwartung  der  Wirkung  der  neuen  Steuern  ihren  jetzigen  P^ällig- 
keiten  gemäss  zurückgezahlt  oder  ob  sie  im  Wege  der  Anleihe  kon- 
solidiert und  damit  die  künftigen  Etats  von  ihnen  befreit  werden 
sollen,  nur  zu  gunsten  der  Anleihe  beantwortet  werden.  Denn 
wollte  man  die  künftigen  Etats,  deren  Ergebnisse  noch  nicht  einmal 
schätzungsweise  festzustellen  sind ,  mit  so  erheblichen  Tilgungs- 
forderungen belasten,  so  würde  man  von  vornherein  ihr  Gleichgewicht 
gefährdet  und  das  Uebel,  um  dessen  Beseitigung  man  sich  bemüht, 
auf  sie  übertragen  haben. 

Auf  Grund  dieser  Erwägungen  entschliesst  man  sich,  die  kurz- 
fristigen, 4  proz.  Obligationen  in  3  proz.,  ewige  Rente  umzuwandeln, 
womit  wegen  der  niedrigeren  Verzinsung-  nach  vorläufigen ,  aller- 
dings wohl  zu  hoch  gegriffenen  Schätzungen  eine  Ersparnis  von 
400 — 500  Millionen  PYancs  verbunden  sein  soll.  Durch  das  Gesetz 
vom  24.  Dezember  i8go  wird  die  letzte,  grosse  Anleiheoperation 
Frankreichs  in  der  neueren  Zeit  genehmigt. 

Diese  Anleihe  gehört  zu  den  umfangreichsten  und  kompli- 
ziertesten aller  bisher  aufgenommenen,  da  sie  drei  verschiedene 
Operationen  in  sich  begreift.  Sie  veranlasst  einmal  die  Rückzah- 
lung sämtlicher  im  Umlauf  befindlichen  oder  noch  zu  verausgaben- 
den und  aus  dem  Budget  extraordinaire  entstammenden,  kurzfri- 
stigen Obhgationen ;  sie  bewirkt  ferner  in  Ausführung  des  Artikels  62 
des  Etatsgesetzes  vom  26.  Dezember  1890  die  Rückzahlung  der  auf 
Grund    der  Gesetze   vom    7.  April,   26.  JuH   1873  und  29.  Dezember 
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1876  ausgegebenen,  und  am  31.  Dezember  i8go  noch  im  Umlauf 
befindlichen  bons  de  liquidation  ^),  und  sie  verbindet  endlich  mit 
dieser  letzteren  Rückzahlung  eine  Umwandlung  der  perpetuellen 
Rente  bei  den  Sparkassen  in  amortisable  in  derselben  Höhe,  in  der 
die  Rückzahlung  erfolgt. 

Wir  betrachten  zunächst  die  erste  Rückzahlungsoperation. 

Bei  Erlass  des  Anleihegesetzes  belief  sich  die  Gesamtsumme 
der  kurzfristigen  ObHgationen  auf  .  .  .  1078881624,94  Francs  2) 
Hiervon   enstammen   dem    Budget  extra- 

ordinaire 694962829,91  „    ^4 

während  der  Rest  mit 383918795,03         „    ^H 

aus  den  Zinsgarantien  des  Staates  an  die  Eisenbahngesellschaften 
herrührt. 

Wie  sich  das  Verhältnis  der  bereits  verausgabten  zu  den 
noch  zu  verausgabenden  kurzfristigen  Obligationen  gestaltet,  ist  aus 
der  nachstehenden  Tabelle  ersichtlich. 


Aus    dem    Budget 
extraordinaire 

Aus   Zinsgarantien 

Summe 

Verausgabt  sind 

Noch  zu  verausgaben  sind    . 

Francs 
383  100  000,00 
311  862  829,91 

Francs 
370975392,75 
12  943  402,28 

Francs 

754075392.75 
324806232,19 

Summe 

694  962  829,91 

383  918  795,03 

I  078  881  624,94 

Fra< 


Der  aus  dem  Budget  extraordinaire  entstammende  Betrag  setzt 
sich  folgendermassen  zusammen: 
Restfälligkeiten    aus  den   Jahren    1888    und 

1889 137789829,91 

Kreditbewilligungen  in  kurzfristigen  Obliga- 
tionen  auf    Grund    des   Artikels     16    des 
Etatsgesetzes  vom    17.  Juli   1889       .     .     .      154073000,00 
Schatzscheine  mit  Fälligkeiten  vom   1.  März 

1890  bis  I.  September  1892 403  100000,00 

694  962  829,91  Francs 

Zur  Rückzahlung   dieser  Summe   wird   der  Finanzminister  zur 

Aufnahme  einer  Anleihe  im  Gesamtbetrage  von  697938000  Francs 

ermächtigt,  worin       .     , 2  975  000 

als  voraussichtliche  Kosten  der  Anleihe  berechnet  sind. 


i)  Wegen  des  Hauptinhaltes  des  Gesetzes    vergl.   Arretd   du    ministre    des  final 
du  29.  decembre   1890.     Bulletin,  a.  a.  O.  Bd.  XXIX,  S.  22. 

l)  Dieser  Betrag  war  abweichend  von  dem  im  Gesetzentwurf  (Doc  pari.  Nr.  367) 
in  den  Kommissionsverhandlungen  festgestellt  worden.     Die  Abweichung  ist  darauf  zurück; 
zuführen,  dass  die  Anleihe  ursprünglich  vom  i.  April  1890  ab  verzinst  werden  sollte, 
dem  Gesetz  aber  erst  vom   i.  Januar   1891   ab. 


sollte,  Ql^ll 


IQ 


Eine  Rückzahlung  der  für  die  Zinsgarantien  verausgabten  Obli- 
gationen erfolgt  nicht,  da  diese  gewissermassen  vorschussweise  ge- 
leistet sind  und  aus  den  —  wie  man  hofft  —  allmählich  eintreten- 
den Betriebsüberschüssen  zurückgezahlt  werden  sollen. 

Die  zweite  Rückzahlungsoperation,  welche  sich,  wie  erwähnt, 
auf  die  bons  de  liquidation  erstreckt,  macht  die  Aufnahme  einer 
Anleihe  im  Realkapitalbetrage  von  171  550000  Francs  erforderlich. 
Auch  diese  Anleihe  erfolgt,  allerdings  auf  einem  gewissen  Umwege, 
in  3  proz.,  perpetueller  Rente. 

Von  der  Absicht  geleitet,  die  kolossalen  Verpflichtungen  des 
Staates  gegen  die  Sparkassen  zu  erleichtern,  wird  der  Finanzminister 
durch  das  Anleihegesetz  angewiesen,  die  171  Millionen  nicht  direkt 
an  das  Publikum  zu  begeben,  sondern  diesen  Betrag  in  3  proz.,  per- 
petueller Rente  aus  der  Depositenkasse  ä  conto  der  Sparkassenfonds, 
die,  wie  wir  gesehen  haben,  bei  den  Konsolidationen  zum  grössten 
Teil  in  3  proz.,  perpetuelle  Rente  umgewandelt  worden  waren,  zu 
entnehmen  und  dieser  im  gleichen  Betrage  3  proz.,  amortisable  Rente 
zuzustellen.  Dadurch  legt  sich  die  Regierung  den  Zwang  auf,  einen 
wenn  auch  verhältnismässig  noch  sehr  bescheidenen  Teil  ihrer  Ver- 
pflichtungen gegen  die  Sparkassen  allmählich  abzutragen.  Die  der 
Depositenkasse  entnommene,  perpetuelle  Rente  wird  annulliert  und  ein 
gleicher  Betrag  zusammen  mit  der  obigen  Anleihe  für  die  Schatz- 
scheine wieder  ausgegeben. 

Danach  stellt  sich  die  Gesamtanleihe  zifFermässig  folgender- 
massen  dar. 

Es  werden  aufgenommen 

in  pörpetueller  Rente      .     , [^    697938000  Francs 

71  550000 
869  488  000  Francs 
in  amortisabler  Rente 171  550000       „ 

I  041  038  ooü   Francs 
Es  werden  annulliert 

in  perpetueller  Rente 171  550000  Francs 

die  Vermehrung  des  Kapitals  der  Staats- 
schuld durch  die  Anleihe  beträgt  also  .  869  488  000  Francs. 
Die  Begebung  der  Anleihe  erfolgt  wie  die  vorangegangenen 
im  Wege  der  öffentlichen  Ausschreibung;  der  Begebungskurs  konnte 
auf  92,55  Francs  für  3  Francs  Rente,  d.  h.  der  Zinsfuss  auf  3,24  Proz. 
festgesetzt  werden,  während  derjenige  der  Anleihe  vom  10.  Mai  1886 
noch  3,76  Proz.  und  der  der  letzten  amortisablen  aus  dem  Jahre  1884 
gar  noch  3,92  Proz.  betragen  hatte.     Das  Vertrauen  des  Publikums 
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zum   Staatskredit,   das   durch   die   Defizitwirtschaft   stark    erschüttert 
worden  war,  beginnt  allmälich  zurückzukehren. 

Wie  die  früheren  Anleihen,  so  wurde  auch  diese  vielfach  über- 
zeichnet, weil  die  meisten  Subskribenten  von  vornherein  bedeutend 
höhere  Summen  zeichneten,  als  sie  in  Wirklichkeit  hergeben  wollten, 
nur  um  überhaupt  einen  Anteil  an  der  Rente  zu  erhalten.  Es  kamen 
daher  nach  der  Reduktion  auf  loo  Francs  gezeichnete  Rente  nur 
5,875  Francs  wirkliche  Rente.  Da  alle  Zeichnungen,  die  durch  die 
Reduktion  auf  unter  3  Francs  Rente  herabgedrückt  worden  waren, 
mit  3  Francs  Rente  angerechnet  wurden,  so  gelangten  auf  diese 
Weise  die  kleinsten  Zeichner  zu  ihrem  Recht,  der  weitaus  grösste 
Teil  der  Anleihe  ging  aber,  wie  in  den  früheren  Fällen,  in  die 
Hände  der  Spekulanten  über. 

Es  bleibt  noch  kurz  die  Begebung  der  3proz,,  amortisablen 
Rente  an  die  Depositenkasse  zu  erwähnen. 

Dem  Kapital  von  171  550000  Francs  entsprach  zum  Kurse 
von  92,55  eine  Rente  von  5560777  Francs,  die  in  3proz.,  perpe- 
tueller  Rente  der  Depositenkasse  entnommen  und  vom  i.  Januar  1891 
ab  annulliert  wurde. 

Da  der  mittlere  Kurs  der  3proz.  Rente,  nach  dem  letzten 
Quartal  1890  berechnet,  sich  auf  94,30668  Francs  belief,  so  bezifferte 
sich  der  Kapitalwert  der  entnommenen  5560777  Francs  Rente 
hiernach  auf   174806139,03  Francs. 

Eine  vollkommene  Umwandlung  dieses  Betrages  in  3proz., 
amortisable  liess  sich  wegen  der  Eingliederung  derselben  in  den 
Tilgungsplan  nicht  durchführen.  Es  wurden  der  Depositenkasse 
daher  nach  dem   Kurse  von    95,26981   Francs    für  5503695  Francs 

Rente  iriri  Betrage  von 174778658,98 

zugestellt,  während  der  Restbetrag  mit      .     .  27  480,05 

ebenso  wie 231  699,05 

Zinsverlust,  der  dadurch  entstanden  war,  dass  die  AnnuUierung  der 
Renten  vom  i.  Januar  1891  ab  erfolgt  war,  während  die  amor- 
tisablen sich  erst  vom  15.  Januar  1891  ab  verzinsten,  vorläufig  aus 
den  Mitteln  des  Schatzes,  vorbehaltlich  der  späteren  Uebernahme  in 
den  ordentlichen  Etat,  gezahlt  wurde  i). 

Mit  dem  Gesetz  vom  24.  Dezember  1890  findet  die  letzte 
Operation  in  3proz.,  amortisabler  Rente  statt.  Es  ist  von  Interesse, 
zu  beobachten,  wie  wenig  dieser  mit  so  grossen  Hoffnungen  be- 
g^sste,  neue  Rententypus   den  in  ihn    gesetzten  Erwartungen 


::5 

II 


I)  „L'eitiprunt  du   lO.  janvier   1891."     Rapport  au  President.     Bullciin, 
Bd.  XXIX,  S.  282  ff. 
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sprochen  hat.  Er  vermochte  nicht,  sich  die  Gunst  des  Pubhknms 
zu  erwerben  und  hat  eigentlich  von  Anfang  an  keine  rechte  Lebens- 
kraft erlangt.  Nachdem  man  schon  bei  der  ersten  Anleihe  von 
dem  Gedanken,  durch  direkten,  stückweisen  Verkauf  der  Titel  an 
die  Gläubiger  mit  Hilfe  der  Steuererheber  eine  wirkliche  National- 
schuld zu  schaffen,  hatte  abgehen  müssen,  weil  das  Publikum  sich 
für  die  Wünsche  des  Staates  nicht  erwärmte,  war  das  Interesse  mit 
jeder  neuen  Ausgabe  mehr  erkaltet.  Zwar  wurden  in  den  Jahren 
1880  und  1883  noch  Versuche  gemacht,  das  Publikum  für  die  Rente 
zu  interessieren,  als  diese  jedoch  nur  das  Ergebnis  hatten,  dass  der 
weitaus  grösste  Teil  von  der  Spekulation  mit  Beschlag  belegt  wurde, 
begnügte  man  sich,  die  3proz.,  amortisable  Rente  bei  den  Anleihen 
bei  der  Depositenkasse  zu  benutzen. 

Der  Grund  für  die  geringe  Beliebtheit  der  Anleihe  dürfte 
wohl  auf  die  Anordnung  ihrer  Tilgung  zurückzuführen  sein.  Der 
französische  Rentier  liebt  es  nicht,  in  Bezug  auf  seinen  Renten- 
bezug irgend  welchen  Belästigungen  unterworfen  zu  sein,  wie  sie 
darin  liegen,  dass  er  gezwungen  ist,  auf  die  Auslosung  zu  achten, 
wenn  er  nicht  des  Zinsbezuges  verlustig  gehen  will.  Er  mag  über- 
haupt eine  Auslosung  nicht,  in  der  das  Zufallsmoment  keine  Rolle 
spielt,  sondern  die  mit  einer  genau  vorher  bestimmten  Regelmässig- 
keit erfolgt. 

Ebensowenig  wie  sie  sich  die  Gunst  des  Publikums  zu  er- 
werben vermochte,  hat  die  Rente  sich  in  Bezug  auf  die  mit  ihrer 
Hilfe  geplante  Tilgung  der  Staatsschuld  bewährt.  Sie  bringt  einen 
neuen  Beitrag  zu  der  ganzen  Tilgungsfrage  in  Frankreich.  Ebenso- 
wenig wie  alle  die  übrigen,  im  Vorhergehenden  geschilderten 
Tilgungspläne  des  Staates  sich  hatten  durchführen  lassen  und 
schliesslich  immer  in  Anleihen  ausgelaufen  waren,  ebensowenig  fand 
auch  bei  der  amortisablen  Rente,  bei  dem  Umfange,  den  ihre  Ver- 
pflichtungen inzwischen  angenommen  htitten,  eine  reelle  Tilgung 
statt.  Woher  sollten  vom  Jahre  1885  ab  jährlich  130 — 140  Millionen 
zur  Verzinsung  und  Tilgung  genommen  werden?  Die  ganze,  ge- 
schilderte Entwicklung  der  Finanzen  lässt  fast  mit  Gewissheit  an- 
nehmen, dass  die  erforderlichen  Summen  nicht  aus  ordentlichen 
Mitteln  geflossen  sind,  sondern  zur  Belastung  der  schwebenden 
Schuld  und  zu  den  verschiedenen  Konsolidationsanleihen  mit  bei- 
getragen haben.  Diese  Wirkung  wird  auch  in  Zukunft  je  nach 
Lage  der  Finanzen  mehr  oder  weniger  sich  immer  wieder  bemerk- 
bar machen,  und  zwar  umsomehr,  je  mehr  die  Tilgungsquote  im 
Verhältnis  zur  Verzinsung  anwächst.  In  der  3proz.,  amortisablen 
Rente   hat    sich    die    französische   Finanzwirtschaft    mit    einer    Ver- 
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pfHchtung  belastet,  die  den  fortwährenden  Keim  zu  Fehlabschlüssen 
im  Staatshaushalt  in  sich  birgt.  Ihr  Verhalten  und  ihre  Ent- 
wicklung bestätigt  den  im  ersten  Teil  vertretenen  Standpunkt, 
dass  die  rückzahlbare  Schuld  unter  den  Staatsschulden  nur  einen 
relativ  geringen  Umfang  annehmen  darf,  weil  sonst  leicht  die  aus 
ihr  erwachsenden  Verpflichtungen  die  finanziellen  Kräfte  des  Staates 
übersteigen  oder  wenigstens  zu  einer  lästigen  Fessel  in  der  Ver- 
wendung der  Staatseinkünfte  werden.     (Tabelle  XI.) 

Mit  der  Aufhebung  des  Budget  extraordinaire  und  den  sich 
daran  schliessenden  Anleiheoperationen  des  Jahres  1891  sind  wir 
am  Schlüsse  der  vierten,  der  von  uns  unterschiedenen  Entwicklungs- 
perioden der  französischen  Staatsschuld  und  damit  an  einem  ab- 
schUessenden  Abschnitt  der  Gesamtentwicklung  überhaupt  an- 
gelangt und  es  erscheint  daher  an  dieser  Stelle  angebracht,  einen 
kurzen,  vergleichenden  Rückblick  auf  den  durchlaufenen  Weg  zu  thun. 
Das  Kapital  der  Staatsschuld  behef  sich,  wie  an  anderer  Stelle 
ausgeführt,  im  Jahre   1870  kurz  vor  Ausbruch 

des  Krieges  auf 13  788231  937  Francs. 

Es  beläuft  sich  nach  der  letzten  Anleihe,  also 

zu  Beginn  des  Jahres   1891   auf      .     .     .     31669747872       „ 
d.    h.    die    Zunahme    von     1869— 189 1    beträgt    nicht    weniger    als 
ca.    18  MilUarden  Francs.     Diese  18  Milliarden    verteilen    sich   etwa 
folgendermassen  ^).     Es  kosteten 
der  Krieg    mit   Einschluss    des    Aufstandes 

in  Paris 8418323308   Francs 

die  vollständige  Wiederherstellung  bezw.  Er- 
neuerung   der    Ausrüstung    für    Armee 

und  Marine 2  118  598  814       „ 

öffentliche  Arbeiten  einschliesslich  der  Aus- 
gaben für  die  Schulen 5637260381        „ 

Dotation  der  Altersversorgungskasse   .     .     .  348  067  564       „ 

Andere  Ausgaben 1575020264       „ 

Zusammen     18097270331    Francs 
Die     Ausgaben     für     die    Staatsschuld     am 

I.  Januar  1870  beliefen  sich  auf   .     .     .  511  748217 

Der  Etat  für  1892    setzt  sie  auf i  286823945 

fest,    d.  h.   die  Vermehrung  ihrer  Ausgaben 

seit  1869  beziffert  sich  auf 775  075728       „ 

I)  Die  nachstehenden  Angaben  machte  der  Deputierte  Jean  Codet  in  der  Sitzung 
vom  30.  Juni  1893  in  der  Kammer,  indem  er  sich  auf  eine  von  dem  Deputierten  Fouquet 
geschriebene  Abhandlung  über  das  Kapital  der  Staatsschuld  von  1869—91  stützte.  Das 
Original  der  Fouquet 'sehen  Abhandlung  war  in  den  Berliner  Bibliotheken  leider  nicht 
aufzufinden. 
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Vergleicht   man    hiermit   die   Entwicklung    der  Einnahmen    in 
der  gleichen  Zeit,  so  ergiebt  sich  folgendes  Bild 
Von  187 1  — 1892  betragen  die  Mehreinnahmen 

aus  neuen  Steuern 858000000  Francs 

Es  erfolgten  Steuererleichterungen  inHöhe  von  441  000000 

bleiben 
Ferner  beliefen  sich  die  Mehreinnahmen  aus 
den  bereits  bestehenden  Steuern  auf 


I 


4 1 7  000  000 


665  000  000 


zusammen       1082000000   Francs 


Stellt  man  man  dem  gegenüber  die  Mehr- 
aufwendungen für  die  Staatsschuld  mit  775  075  728 
so  ergiebt  sich,  dass  nicht  weniger  als  71,62  Proz.  der  gesamten 
Mehreinnahmen  von  den  Mehrausgaben  für  die  Staatsschuld  ver- 
schlungen werden,  eine  Thatsache,  die  wohl  bei  der  Würdigung 
des  verhältnismässig  langsamen  Fortschreitens  der  französischen 
Volkswirtschaft  seit  dem  Deutchs-französischen  Kriege  ins  Gewicht 
fällt,  um  so  mehr,  wenn  man  berücksichtigt,  dass  der  grösste  Teil  der 
vermehrten  Schuld  unproduktiver  Natur  ist. 


N 


KAPITEL  6. 
Die  französischen  Finanzen  im  letzten  Jahrzehnt  und  ihr  Verhältnis  zur  Staatsschuld. 


II 


Mit  dem  Gesetz  vom  24.  Dezember  1890  schliessen  die  Anleih 
Operationen  Frankreichs  in  der  neueren  Zeit,   soweit  sie  Emissione 
in   perpetueller   oder  amortisabler  Rente   betreffen,    ab   und   unser^ 
Aufgabe,  die  Entwicklung   der  französischen   Staatsschuld   seit  dem 
Jahre    1870    zu    schildern,    nähert    sich    ihrem    Ende.      Dank    ein© 
vorsichtigen,  z.  T.  ängstlichen  Sparsamkeitspolitik   ist  es  Frankreich 
im    letzten    Jahrzehnt    nicht    nur    gelungen,    alle   Rentenemissionen ^ 
zu  vermeiden,   es  ist  ihm  infolge   des  allmählichen  Anwachsens  d 
Einnahmen   bei   im   wesentlichen   gleichbleibenden    Ausgaben   sog 
möglich  gewesen,   in  jüngster  Zeit  Einnahmeüberschüsse  zu  erzielen 

Um  unserer  Darstellung  der  Entwicklung  der  Staatsschuld, 
die,  dem  Charakter  der  französischen  Finanzverhältnisse  entsprechencBB 
in  manchen  Punkten  zu  einer  Schilderung  der  französischen  Finanzen 
überhaupt  werden  musste,  einen  Abschluss  zu  geben,  werden  wir 
im  folgenden  die  Gestaltung  der  Finanzwirtschaft  in  den  letzten 
10  Jahren  noch  mit  einigen  Strichen  zu  zeichnen  haben. 

Wenn  man  das  leitende  Finanzprinzip  dieser  Epoche  mit 
knappen  Worten  herausheben  sollte,  so  liesse  sich  dies  etwa  in 
folgenden  Worten  zusammenfassen: 


rf 
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Sparsamstes  Zusammenhalten  der  vorhandenen  Einnahmen, 
ängstliches  Vermeiden  aller  grösseren  Ausgaben,  daher  aller 
Reformen,  die  zu  Anleiheaufnahmen  führen  könnten,  verbunden 
mit  einem  konsequenten,  zielbewussten  und  erfolgreichen 
Streben,  das  Gleichgewicht  und  die  vollständige  Einheit  des 
Budgets  herzustellen. 

Die  Wirkung  dieser  Politik,  die  die  ordentlichen  Einnahmen 
immer  plastischer  heraushebt  und  den  Etat  von  der  Fülle  der 
Spezialconten  immer  mehr  befreit,  ist  schliesslich  das  wirkliche 
Ueberwiegen  der  Einnahme  über  die  Ausgabe  und  damit  der 
Abschluss  einer  nur  scheinbar  von  i88g — 1892  unterbrochenen, 
1 5 jährigen  Defizitwirtschaft. 

Ihrer  ganzen  x\nlage' entsprechend,  tragen  die  letzten  10  Jahre 
der  finanziellen  Entwicklung  einen  ziemlich  nüchternen  Charakter. 
So  mannigfaltig  und  reich  an  interessanten  Operationen  sich  die 
Zeit  von  1870 — i8gi  auf  dem  Gebiet  des  Staatsschuldenwesens  ge- 
staltet, so  arm  an  bedeutenden  Ereignissen  bietet  sie  sich  der  Unter- 
suchung von  1890 — 1900.  Für  die  Gesundung  der  Finanzwirtschaft 
ist  dieses  Jahrzehnt  jedoch  von  hoher  Bedeutung  gewesen  und  des- 
halb auch  auf  die  Entwicklung  der  Staatsschuld  nicht  ohne  Ein- 
fluss  geblieben. 

Mit  der  Beseitigung  des  Budget  extraordinaire  im  Jahre   1891 
war  ein  bedeutsamer  Schritt  zur  Herstellung  der  Einheit  des  Etats 
gethan,  vollständig  erreicht   war  diese  hierdurch  jedoch   noch  nicht, 
da  jenes  Budget  nur  eins  —  allerdings  das   umfangreichste  —  der 
vielen    Spezialconten    mit    extraordinären    Bewilligungen    darstellte, 
die  neben  dem  Hauptetat  bestanden    bezw.  bestanden    hatten.     Von 
dem  finanziellen  Gewicht  dieser  Spezialconten    kann  man   sich   eine 
Vorstellung  machen,  wenn  man  sich  vergegenwärtigt,  dass  dieselben 
ohne  das  Budget   extraordinaire   in   der  Zeit  von   1879 — 1892  allein 
2193660000  Francs  1)   erfordert  hatten.     Nach   der  Aufhebung   des 
Budget  extraordinaire  bestanden  noch 
die  Zinsgarantiekasse, 
das  Budget  sur  ressources  speciales, 
das  Telephonbudget  und 
die  Schul-  und  Wegebaukasse, 
ausserdem  die  jährlichen  Vorschussbewilligungen   an  die  Eisenbahn- 
gesellschaften  für    den    Bau    neuer   Bahnen,    die   aber   wegen    ihrer 
Rückzahlbarkeit  eine  besondere  Stellung  einnahmen.     Erst  mit  der 


i)  Rapporl  g6n6ral    zum  Budget  für   1894,    Annexe   Nr.    2857.     Doc.    pari.    1893, 
Bd.  XLI,  p.  259. 
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Inkorporierung  der  obigen  Sonderbudgets  konnte  die  vollständige 
Einheit  des  Etats  erreicht  werden. 

Darauf  zielt  denn  die  Finanzpolitik  der  nächsten  Jahre  hin. 
1892  erfolgt  die  Inkorporierung  der  Zinsgarantiekasse,  1893  diejenige 
des  Budget  sur  ressources  speciales  und  des  Telephonbudgets,  1894 
werden  durch  Artikel  53  des  Etatsgesetzes  M  die  Schul-  und  Wege- 
baukasse aufgehoben.  Durch  diese  Inkorporierungen  sind  aber  die 
ordentlichen  Ausgaben  in  einer  Weise  angewachsen,  mit  der  die 
Einnahmen  nicht  Schritt  zuhalten  vermögen.  Verschiedene,  schüchterne 
Steuerreform  versuche  genügen  —  wenigstens  zunächst  —  noch  nicht, 
um  den  vermehrten  Bedarf  zu  decken.  Das  Defizit  beginnt  wieder 
erheblich  anzuschwellen  2),  die  schwebende  Schuld  steigert  sich  von 
956367300  Francs  im  Jahre  1892  auf  1300370000  Francs  am 
I.  April  1895.  Nach  der  Verabschiedung  des  Budgets  für  1894 
erscheint  eine  neue  Rentenanleihe  im  Jahre   1895  fast  unvermeidlich. 

Hierzu  kommt  es  jedoch  nicht.  Durch  eine  Anleihe  bei  der 
Depositenkasse  und  durch  die  Konversion  der  472proz.  Rente  ge- 
lingt es  der  Regierung,  einer  neuen  Rentenemission  auszuweichen 
und  ihrer  dringendsten  Verpflichtungen  Herr  zu  werden. 

Die  Anleihe  bei  der  Depositenkasse  knüpft  an  die  Liquidation 
der  Schul-  und  Wegebaukasse  des  Jahres  1894  '^"• 

Wie  wir  bei  Gelegenheit  der  Neuregelung  der  Schul-  und 
Wegebaukasse  im  Jahre  1885  ausgeführt  haben,  zerfielen  die 
Zahlungen  des  Staates  an  die  Gemeinden  ä  conto  dieser  Kassen 
in  definitive,  vom  Staat  geleistete  Unterstützungen  (subvcntions)  und 
Vorschüsse  (avances),  welch  letztere  von  den  Departements  bezw. 
den  Gemeinden  in  jährlichen  Raten  zurückzuzahlen  waren. 

Bei  der  Liquidation    im  Jahre   1894   belief  sich  die  Gesamtheit 

dieser  Vorschüsse  auf 61 1993  278   Francs 

von  denen  auf  die  schwebende  Schuld    ,     .     .      428243278       ,, 

entfielen,  während 183750000       „ 

sich  in  Gestalt  von  kurzfristigen  Obligationen  im  Portefeuille  der 
Depositenkasse  befanden^).  Die  Rückzahlungen  der  Obligationen 
wie  des  Betrages  der  schwebenden  Schuld  sollten  bis  zum  Jahre 
1923  beendet  sein,  und  es  war  zu  diesem  Zweck  in  den  Etat  eine 
Annuität  von 32  161  989   Francs 


1)  Bulletin,  a.  a.  O.  Bd.  XXXIV,  S.    148. 

2)  Tabelle  IX. 

3)  Rapport  g^nferal  par  M.  Georges  Cochery  zum  Budget  für  1895,  Annexe  948. 
Doc.  pari.   1894,  Bd.  XLV,  p.  258. 
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eingestellt  worden.  Hiervon  dienten  zur  Verzins- 
ung u.  Rückzahlung  der  schwebenden  Schuld  22527444  Francs, 
zur  Rückzahlung  und  Verzinsung  der  Obli- 
gationen bei  der  Depositenkasse  .  .  .  .  g  634  545  „ 
Auf  diese  Weise  war  eine  allmähliche  Entlastung  der  schweben- 
den Schuld  gesichert,  denn  bis  zum  Jahre  1923  waren  obige 
429  Millionen  Francs  zurückzuzahlen.  Hiermit  jedoch  war  der 
Regierung  angesichts  des  Anwachsens  der  schwebenden  Schuld 
nicht  gedient;  wohl  aber,  wenn  jene  429  Millionen  sofort  ihrem 
ganzen  Betrage  nach  zur  Verringerung  der  schwebenden  Schuld  hätten 
herangezogen  werden  können.  Zu  diesem  Zwecke  stellte  die  Regierung 
im  Etatsentwurf  den  Antrag  auf  Genehmigung  zur  Entnahme  von 
429  Millionen  Francs  aus  der  Depositenkasse  gegen  Hinterlegung 
einer  gleichen  Summe  in  langfristigen,  bis  zum  Jahre  1923  fälligen 
Obligationen,  indem  sie  zur  Rückzahlung  ihren  Anteil  an  der  An- 
nuität im  Etat  der  Depositen kasse  substituierte.  Durch  diese  Ope- 
ration, die  im  Grunde  genommen  eine  Vorschusszahlung  der  Depo- 
sitenkasse an  den  Staat  darstellt,  fand  also  eine  partielle  Konso- 
lidierung der  schwebenden  Schuld  statt,  ohne  dass  dadurch,  wie 
in  den  früheren  Fällen,  eine  Erhöhung  der  eigentlichen  Staatsschuld 
stattgefunden  hätte.  Da  die  endgültige  Verabschiedung  des  Etats 
sich  infolge  mehrfacher  Neuaufstellungen  bis  zum  16.  April  1895 
verzögerte,  so  wurde  obige  Anleihe  extrahiert  und  von  der  Depu- 
tiertenkammer bereits  am  24.  Dezember  1894  mit  den  beiden  ersten 
Zwölfteln  des  noch  unbewilligten  Etats  genehmigt^).  Von  den 
429  Millionen,  die  übrigens  nicht  mit  einem  Male,  sondern  nach 
Bedarf  bei  der  Depositenkasse  erhoben  wurden,  wurden  364  Mil- 
lionen Francs  für  die  schwebende  Schuld  verwendet,  während  der 
Rest  mit  65  Millionen  auf  Grund  des  Artikels  3  des  Gesetzes  vom 
7.  Dezember  18942)  zur  Deckung  der  Kosten  der  im  Mai  1895  not- 
wendig gewordenen  Expedition  nach  Madagaskar  zur  Unterdrückung 
des  Aufstandes  der  Howas  diente^). 

War  durch  die  Anleihe  bei  der  Depositenkasse  eine  Ver- 
ringerung der  Ausgaben  für  die  schwebende  Schuld  erfolgt,  so 
hatte  die  Konversion  der  4Y2  proz.  Rente  die  gleiche  Wirkung  für 
die  fundierte  Schuld,  deren  Lasten  durch  sie  um  etwa  67  Millionen 
vermindert  wurden. 


1)  D^bats  parlementaires   1894,  ^'^-  XLIV,  p.  838. 

2)  Vergl.  die  Diskussion    in  der   Kammer   vom  22. — 26.  November   1894  und  das 
Anleihegesetz    vom    7.  Dezember   1894.     Journal    officiel    du  8.  d^cembre-   1894,    p.   5993. 

3)  Les  colonies  fran9aises  par  Paul  Gaffarcl,  Paris   1899,  p.   225  If. 
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Es  handelte  sich  bei  der  Konversion  um  die  ursprünglich 
5proz.  Rente  aus  den  Jahren  1871  und  1872.  Als  diese  im  Jahre 
1883  in  4proz.  konvertiert  worden  war,  war  in  das  Konversions- 
gesetz die  Bedingung  aufgenommen  worden,  dass  weitere  Konver- 
tierungen in  den  nächsten  10  Jahren  nicht  erfolgen  dürften.  Am 
16.  August  1893  war  diese  Frist  abgelaufen.  Nach  der  ganzen 
Entwicklung  des  Geldmarktes  war  eine  neue  Konversion  geradezu 
geboten  und  wurde  auch  allgemein  erwartet.  Die  3  proz.  Rente 
war  seit  1883  von  79  Francs  fast  bis  zum  Parikurse  emporgestiegen 
und  hatte  diesen  sogar  zeitweise  überschritten,  der  landesübliche 
Zinsfuss  war  von  3,91  Proz.  auf  3,06  Proz.  herabgegangen  i).  Dem 
entsprach  der  Kurs  der  4^/2  proz.  Rente,  eben  weil  man  allgemein 
ihre  Konversion  als  selbstverständlich  annahm,  keineswegs,  sie  hielt 
sich  seit   1890  immer  auf  der  Höhe  von  etwa   105  Francs. 

Daher  stiess  auch  der  Gesetzentwurf  der  Regierung  in  der 
Kammer  prinzipiell  auf  keinen  Widerstand.  Die  Verhandlungen 
drehten  sich  vielmehr  'nur  darum,  ob  man  dem  Vorschlage  des  Ge- 
setzes gemäss  eine  Konversion  in  3Y2  Proz.  vornehmen  oder  einen 
anderen,  niedrigeren  Zinsfuss  wählen  solle.  In  der  Kommission 
sowohl  wie  in  der  Kammer  war  der  alte  Lieblingswunsch,  der  bei 
allen  Konversionen  wiederkehrt,  wieder  laut  geworden,  zum  Zwecke 
der  Vereinheitlichung  des  Zinsfusses  in  3  Proz.  zu  konvertieren, 
während  von  anderer  Seite  sogar  eine  Konvertierung  in  2V2  Proz. 
verlangt  worden  war,  um  dadurch  die  3  proz.  stärker  emporzutreiben. 
Schliesslich  hatte  man  sich  auf  372  Proz.  geeinigt,  und  am  18.  Januar 
1894  konnte  das  Gesetz  promulgiert  werden,  welches  den  Finanz- 
minister zur  Vornahme  der  Konversion  ermächtigte  2). 

Für  die  Finanzwirtschaft  bedeutete  die  Konversion,  wie  bereits 
erwähnt,  eine  nicht  unbeträchtliche  Ersparnis,  da  nur  ein  ganz 
geringer  Teil  der  Renteninhaber  von  dem  Rechte  der  Rückforde- 
rung Gebrauch  machte. 

Auf  einen  Rentenbetrag  von 305540276    Francs 

kamen  nur 62  692        „  ^) 

an  Rückforderungen,  so  dass  sich  der  Betrag 

der  konvertierten  Rente  auf 305  477  584 


1)  Rapport  de  M.  Poincar^  sur  le  projet  de  conveision  de  rcnte  4'/2  "/o-    S6ance 
du   16.  janvier   1894.     Debats  pari.   1894,  Bd.  XLII,  p.  20/21. 

2)  Bulletin,  a.  a.  O.  Bd.  XXXV,  S.  5  ff.  « 

3)  La    conversion    de    la    rente   4'/,  7o-     Rapport    au    President   de    la    r^publique. 
Bulletin,  a,  a.  O.  Bd.  XXXVII,  S.  370  ff. 
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Uebertrag      305477584   Francs 
belief.     Diese  stellten  in  3'V2  pi*oz.  Rente  einen 
Betrag  von  .     .     .     .     237593677  Francs 
dar.     Hierzu  kommen.     .  45624 

neugeschaffener  Rente   als    Kompensation    für 
die  zurückgezahlten,  so  dass  der   Gesamt- 
betrag der  neuen  3Y2proz  Rente      .     .     .      237639301        „ 
ausmacht  und  die  Gesamtersparnis       ....        67  900  975    Francs 
beträgt. 

Durch  die  geschilderten  Operationen  gelingt  es  der  Regierung, 
die  drohende  Anleihe  zu  vermeiden  und  die  Krisis,  die  den  Finanzen 
gedroht  hat,  zu  überwinden.  Der  Abschluss  des  Finanzjahres  1895 
zeigt  einen  entscheidenden  Schritt  zur  Besserung  und  giebt  zum 
ersten  Male  der  Hoffnung  auf  eine  Wiedergesimdung  der  Finanzen 
Raum. 

Die  Ausgaben  für  die  Staatsschuld  sind  gegen  das  Vorjahr  um 
mehr  als  65  Millionen  zurückgegangen,  das  Defizit  beträgt  nur 
21,6  MilHonen  Francs  gegen  84,5  im  Jahre  1894  und  auch  die 
schwebende  Schuld  hat  sich  um  ca.   180  Millionen  verringert. 

Das  Jahr  i8g6  wie  die  folgenden  bringen  eine  weitere  Besserung 
der  finanziellen  Lage.  Zwar  steigen  die  Ausgaben  absolut  mit 
jedem  Jahre,  aber  auch  die  Einnahmen  nehmen  unter  dem  Einfluss 
einer  im  Jahre  1896  beginnenden,  allgemeinen,  wirtschaftlichen  Auf- 
wärtsbewegung allgemein  zu. 

Im  Jahre  1897  ist  zum  ersten  Male  wieder  ein  geringer  Ueber- 
schuss  zu  verzeichnen,  der  im  nächsten  Jahre  schon  in  erheblich 
verstärktem  Masse  wiederkehrt.  Auch  die  folgenden  Jahre  lassen, 
soweit  sich  die  Ergebnisse  bisher  übersehen  lassen,  Ueberschüsse 
erhoffen. 

Daher  lässt  sich  auch  unter  dem  Einfluss  dieser  günstigen 
finanziellen  Ergebnisse  eine  wirkliche  Abnahme  der  französischen 
Staatsschuld  nachweisen,  wenn  man  das  Schuldkapital  des  Jahres 
1895,  in  dem  der  Wendepunkt  eintrat,  mit  dem  des  Jahres  1900 
vergleicht  (Tabelle  XII)  und  in  Betracht  zieht,  dass  in  der  gleichen 
Zeit  auch  eine  erhebliche  Verringerung  der  schwebenden  Schuld 
stattfand. 

Lässt  sich  nach  diesen  Resultaten  eine  Besserung  der  franzö- 
sischen Finanzen,  ja  eine  augenblicklich  sogar  günstige  Lage  der 
französischen  Finanzwirtschaft  nicht  in  Abrede  stellen,  so  muss  man 
sich  doch  hüten,  dieselbe  zu  sanguinisch  zu  beurteilen.  Die  Aus- 
gaben sind  in  den  letzten  Jahren  in  fast  unheimlicher  Weise  ge- 
wachsen.    Der   Etatsentwurf   pro    igoi    verlangt   nicht   weniger   als 
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Tabelle  XIT. 
Das  Kapital  der  französischen  Staatsschuld  im  Jahre  1895  ""d  1900'). 


ScliuldzAvecke 


I.  Januar   1895 


I.  Januar   1900 


Finanzen. 

Konsolidierte  Schuld 

3proz.  amortisable  Rente . 

Annuität  für  die  Morgan-Anleihe 

Zinsgarantien   187 1  — 1872 

Annuität  an   die    Ostbahn-Gesellschaft  . 
Eisen-  I         „  „     „     P.  L.  M.-  „  .     . 

bahnen  |         „  ,,     „     Orleans-  „ 

Annuitäten  an  die  Eisenbahn-Gesellschaften 
(Subventionen   und  Vorschüsse)     .     . 
Annuitäten  zur  Rückzahlung  d.  Vorschüsse  f.dieSchul- 
und  Wegebaukassen  (Gesetz  v.  7.  Dezember  1894) 

Ausgaben  für  Madagaskar  und  Siam 

Algerische  Gesellschaft 

Civilhospitäler  und  Intendanlurwesen 

Kanalbauten 

Annuität  an  die  Stadt  Roubaix 

Manufakturen  (Aix  und  Marmande) 

Etablissement  in  Aix 

Depositenkasse  (Pensionszuschüsse) 

Schwebende  Schuld 

Schatzscheine 

Kriegs-Spezialconto  (Gesetz  vom  17,  Februar   1898) 
Obligationen 

Inneres. 

Annuität  dem  Credit  foncier 

Annuität  den  Norddepartements 


Marine. 


Elektrische  Einrichtung 


Oeffen tlicher  Unterricht. 

Gymnasien 

Schulbauten  {  Realschulen 

Elementarschulen   .     .     . 


Post. 
Annuitäten  an  die  Depositenkasse  (Telephon) 
Post-  und  Telegraphenbauten 


Ackerbau. 


Wiederbewaldungen 


Oeffentliche  Arbeiten. 
Arbeiten  an  Flüssen,  Kanälen  und  Häfen 
Eisenbahnannuitäten 


Francs 

22  005  264  673 

3961  405  500 

235  761  097 

39  434  37» 

319  132884 

56  224688 

846559573 
.     599522241 

62  159  007 
320  004 

5  176729 
I  267  183 

164937 
9  000 

84974979 

I  291  341  804 

216  310  905 


2  689  844 
I  000  000 


87  193 


8  890  465 
4  253  302 


I  724  634 


44081  799 
677  526  000 


Fiancs 

22  001  914  539 

3  836  833  000 

'89633  930 
39  004  936 

316  213  92 
66468  168 
54933556 

83703503 

531  154244^ 
88  743  01 

14052 
467438 


87  206  702 

I  054  lob  181 

37  276  000 

121  210  000 


500  000' 
3875a: 


10  986  492 
15  724369 


30723357 
730  191  891 


Summe        30465282812       30055  398  ( 


I)  Bulletin,  a.  a.  O.  Bd.  XLVIl,  S.  602. 
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3,551  Milliarden  Francs,  das  ist  gegen  1896  eine  Zunahme  von 
mehr  als  einer  Milliarde  Francs.  Dabei  sind  aber  bedeutende  Steuer- 
reformen oder  ergiebige  neue  Steuern  in  dieser  Zeit  nicht  eingeführt 
worden.  Der  grösste  Teil  der  Mehreinnahmen  beruht  auf  der  ge- 
steigerten Ergiebigkeit  der  alten  Steuern  infolge  des  wirtschaftlichen 
Aufschwungs  der  letzten  Jahre.  Sobald  dieser  Aufschwung  nach- 
lässt,  werden  auch  die  Einnahmen  sich  verringern  und  dann  steht 
die  französische  Finanzwirtschaft  vor  einer  schwierigen  Aufgabe. 
Ausgaben  sind  viel  leichter  zu  vermehren,  als,  wenn  sie  einmal  be- 
stehen, wieder  zu  vermindern.  Neue  Steuern  aber  einzuführen, 
namentlich  in  einer  Zeit  wirtschaftlichen  Rückganges,  ist  eine  wenig 
dankbare  Aufgabe.  Zum  mindesten  für  einen  Teil  der  notwendig 
werdenden  Deckungsmittel  wird  auch  dann  wieder  auf  die  Anleihe 
zurückgegriffen  werden,  eine  Thatsache,  die  schliesslich  selbst  für 
das  reiche  Frankreich  zu  Besorgnissen  Veranlassung  geben  kann. 
Und  fast  scheint  es,  als  ob  dieser  Moment  in  nicht  mehr  allzu- 
weiter Ferne  liegen  sollte.  Der  Höhepunkt  der  Aufschwungsperiode 
ist  überschritten,  es  machen  sich  die  Zeichen  der  Reaktion  bereits 
bemerkbar.  „Der  Aussenhandel  beginnt  sich  zu  verlangsamen,  die 
Textilindustrie  befindet  sich  in  bedrängter  Lage,  die  Landwirtschaft 
klagt  immerfort,  sei  es  über  eine  schlechte  Ernte,  sei  es  über  die 
Ueberproduktion.  Nur  die  Metallindustrie  und  die  Bergwerke  lassen 
noch  einige  günstige  Jahre  erwarten^)." 

SCHLUSSKAPITEL. 
Die  Tilgungsfrage  im  allgemeinen  und  ihre  Nutzanwendung  auf  Frankreich. 

Bevor  wir  unsere  Ausführungen  über  die  Entwicklung  der 
französischen  Staatsschuld  seit  dem  Jahre  1870  endgültig  abschliessen, 
sei  uns  noch  ein  kurzes  Eingehen  auf  die  mehrfach  berührte  Tilgungs- 
frage gestattet.  Wir  haben  gesehen,  welche  Rolle  die  Tilgung  in 
der  französischen  Finanzpolitik  spielt,  wie  sich  einem  roten  Faden 
gleich  durch  die  gesamte  Entwicklung  das  Bestreben  hindurchzieht, 
die  Last  der  Staatsschuld  durch  eine  wirksame  Tilgung  zu  ver- 
mindern. Wir  haben  Wert  darauf  gelegt,  hervorzuheben,  wie  diese 
Tilgung  nach  der  I^age  der  französischen  Finanzwirtschaft  immer 
nur  eine  scheinbare  gewesen  sein  konnte. 

Durch  die  nachstehende  Tabelle,  die  einen  vergleichenden  Ueber- 
blick  über  die  in  den  einzelnen  Jahren  vorgenommenen  Tilgungen 
und  die  erforderlich  werdenden  Schuldaufnahmen  giebt,  werden 
unsere    Ausführungen    in    interessanter  Weise    ziffernmässig  belegt. 

I)  Raffalovich,  ,,Le  Marcbe  financier  en  1900—1901."    Paris    1901,  p.  269/70. 
-ydow.  Kiiiwickliiiig  d.  franz.  .Stnntsscliiild.  14 
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Tabelle  XIIP) 


Ueberscbnss 

Jahr 

Ausgaben  aus 

TiigmiKS- 

Anleihemitteln 

sunime 

der  Anleihen  1  ^'''  ^''«""g^- 

1        summe 

Millionen  Fics. 

Millionen  Frcs. 

Millionen  P>cs.  Millionen  Frcs. 

1870 

1293 

44 

1349 

1871 

I22I 

28 

"93 

1872 

448 

189 

259 

1873 

395 

215 

180 

1874 

204 

220 

16 

1875 

218 

246 

28 

1876 

369 

176 

193 

1877 

383 

181 

202 

1878 

616 

179 

437 

1879 

469 

185 

284 

1880 

553 

171 

382 

1881 

600 

186 

414 

1882 

/•5 

152 

563 

1883 

586 

183 

403 

1884 

365 

158 

207 

1885 

350 

166 

184 

1886 

337 

170 

167 

1887 

394 

93 

301 

1888 

361 

137 

224 

1889 

321 

133 

188 

1890 

286 

108 

.78 

1891 

263 

145 

118 

1892 

131 

64 

67 

1893 

89 

62 

27 

1894 

88 

64 

24 

1895 

i'5 

(>3 

52 

1896 

90 

64 

26 

1897 

74 

98 

24 

1898 

60 

165 

x9? 

II  500 

4045 

7622 

167 

n 
M 


Anleiheiiberschuss  7455   Mill.  Francs 

Aus  diesen  Ergebnissen  lassen  sich  im  Verein  mit  der  im 
Vorangegangenen  geschilderten  Entwicklung  in  Bezug  auf  die 
Tilgungsfrage  einige  Beobachtungen  allgemeiner  Natur  ableiten. 

Seine  Schulden  reell  tilgen  kann  nur  ein  Staat,  dessen  Ein- 
nahmen nach  Befriedigung  aller  Staatszwecke  wirklich,  dauernd 
seine  Ausgaben  übersteigen  und  dessen  volkswirtschaftliche  Ver- 
hältnisse eine  derartige  Ueberschusswirtschaft  gestatten.  Sind  in 
einem  Staatshaushalt  also  Ueberschüsse  vorhanden,  so  ist,  um  eine 
rationelle  Tilgung  zu  ermöglichen,  zunächst  zu  untersuchen,  welche 
Wirkung  diese  Ueberschüsse  auf  Volkseinkommen  und  Volks- 
vermögen   ausüben,    d.    h.    ob    diese    imstande    sind,    die    erhöhten 


I)  Entnommen  aus  Raffaiovich,  a.  a.  O.  S.   274. 
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Steuern,  durch  welche  die  Ueberschüsse  hervorgebracht  werden, 
ohne  erhebliche  Beeinträchtigung  zu  tragen.  Erst  wenn  dieser 
Nachweis  geführt  ist,  sind  die  Ueberschüsse  im  Etat  gerechtfertigt 
und  dürfen  zur  Tilgung  der  Staatsschuld  verwendet  werden.  In 
diesem  Falle  haben  sie  sogar  eine  geradezu  hervorragend  günstige 
Wirkung.  Zwar  sollen  sie  nicht  die  Staatsschuld  aus  dem  Staatsleben 
beseitigen,  sie  sollen  nur  die  Aufgabe  haben,  günstige  Perioden  in 
der  Entwicklung  der  Finanzwirtschaft  auszunutzen,  um  für  die 
Zeiten  der  Not,  wie  sie  in  jedem  Staatswesen  —  jede  Staats- 
geschichte liefert  dafür  Beispiele  —  eintreten,  vorzuarbeiten.  Im 
Altertum  geschah  dies  durch  die  Aufspeicherung  des  Staatsschatzes, 
in  der  modernen  Volkswirtschaft  geschieht  es  durch  die  Festigung 
des  Kredits.  Die  alten  Fürsten  und  Könige  trugen  ihre  Goldbarren, 
die  sie  nicht  verbrauchten,  in  den  Tempel,  die  modernen  Volks- 
wirtschaften vermindern  ihre  Verpflichtungen  und  vergrössern  mit 
jeder  Rückzahlung  den  Fonds,  der  ihnen  im  Falle  der  Not  zur 
Wiedereinziehung  zur  Verfügung  steht.  Ihren  Staatsschatz  bildet 
die  Stärkung  und  Ausbildung  ihres  Kredits.  Eine  solche  Wirkung 
wird  aber  nur  durch  wirkliche  Rückzahlung,  durch  reelle  Tilgung 
erzielt.  Eine  Regierung,  die  die  Summen,  die  sie  auf  der  einen 
Seite  ihrem  Kredit  zurückgiebt,  auf  der  anderen  wieder  von  ihm 
verlangt,  stärkt  ihren  Kredit  nicht,  sie  tilgt  auch  nicht,  sondern  sie 
nimmt  rein  rechnerische  Operationen  vor,  die  wohl  eine  Zeit  lang 
auf  den  Nichteingeweihten,  der  nicht  in  der  Lage  ist,  in  jedem 
einzelnen  Falle  den  Handlungen  auf  den  Grund  zu  sehen,  den  Ein- 
druck machen  können,  dass  thatsächlich  eine  Tilgung  stattfinde, 
deren  wahrer  Charakter  sich  jedoch  auf  die  Dauer  nicht  verschleiern 
lässt.  Dies  gilt  in  gesteigertem  Masse,  wenn  die  Tilgungen  nicht 
nur  keine  reellen  sind,  sondern  wenn  den  Rückzahlungen  sogar 
diese  übersteigende  Mehrforderungen  an  den  Kredit  gegenüberstehen. 
So  ist  das  Vorgehen  in  Frankreich.  Alle  Jahre  wird  ein  Teil 
der  rückzahlbaren  Schulden  zurückgezahlt,  alle  Jahre  eine  nicht  un- 
beträchtliche Summe  in  den  ordentlichen  Etat  zum  Rückkauf  der 
perpetuellen  Schuld  eingestellt  und  trotzdem  ist  keine  Verminderung, 
sondern  —  von  den  allerletzten  Jahren,  die  aber  diese  Ausführungen 
nur  bestätigen,  abgesehen  —  ein  stetiges  Anwachsen  der  Staats- 
schuld zu  verzeichnen.  Die  Erklärung  für  diese  Thatsache  liegt  in 
der  inneren  Unwahrheit  der  französischen  Finanzwirtschaft.  Die  zur 
Tilgung  erforderlichen  Mittel  sind  in  Wahrheit  nicht  vorhanden, 
die  jährlich  aufgewendeten  Summen  entstammen  nicht  verfügbaren 
Ueberschüssen,  sondern  sie  werden  notwendig  zu  erfüllenden  Staats- 
zwecken entzogen.    Dadurch  bleiben  alljähriich  eine  Reihe  von  Aus- 

14* 


gaben  ungedeckt,  die  stillschweigend  auf  das  Conto  der  schwebenden 
Schuld  übertragen  werden.  Hat  diese  eine  solche  Höhe  erreicht, 
dass  sie  eine  weitere  Belastung  nicht  verträgt,  so  erfolgt  eine  An- 
leihe zur  teilweisen  Konsolidation  und  das  alte  Spiel  wiederholt  sich 
von  neuem. 

Diese  Entwicklung  ist  eine  hoch  bedenkliche,  um  so  bedenk- 
licher, da  eine  Besserung  unter  den  gegenwärtigen  Verhältnissen 
kaum  zu  erhoffen  ist.  Die  von  K auf f mann  ausgesprochene  An- 
sicht, dass  diese  Besserung  bereits  begonnen  habe  und  dass  die 
Staatsschuld  im  Zurückgehen  begriffen  sei,  vermögen  wir,  soweit 
sie  sich  auf  die  Zukunft  beziehen  soll,  nicht  zu  teilen  ^).  Die  ganze 
Entwicklung  der  französischen  Finanzen,  insbesondere  der  Staats- 
schuld seit  dem  Jahre  1870,  lässt  uns  vielmehr  zu  der  Ueberzeugung 
gelangen,  dass  die  gegenwärtige  Ueberschusswirtschaft  nur  eine 
vorübergehende  sein  wird  und  dass  die  Defizits,  die  Uebertragungen 
auf  die  schwebende  Schuld  und  die  notwendig  werdenden  Konsoli- 
dationen auch  in  künftigen  Jahren  sich  wiederholen  werden,  wenn 
nicht  wirklich  durchgreifende  Reformen  im  Staatseinnahmesystem 
getroffen  werden.  Werden  solche  Reformen  nicht  vorgenommen, 
schreitet  Frankreich  vielmehr  auf  dem  eingeschlagenen  Wege  fort, 
so  wird  seine  Staatsschuld  sich  stetig  vermehren  und  schliesslich 
Verbindlichkeiten  begründen,  die  selbst  für  die  französische  Finanz- 
wirtschaft mit  ihren  reichen  Hilfsquellen  zu  ernsten  Erschütterungen 
führen  können. 


i)  Richard  v.  Kauffmann,    „Frankreichs  Finanzlage"    (Ende   1897)    in  Schanz' 
Finanzarchiv   1898,  Bd.  XV,  S.   132. 
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Tabelle  VI. 

Der    Tilgungsplan    der    3proz     tilgbaren    Rente    nach    der    ersten 
Emission  im  Jahre   1878. 


Jaht 

Nominal- 
Schiildkapital 

Tilgiin<^sqnote 

Zinsen 

Jährliche 
Gesamtausgabe 

1879 

549  850000 

3  142  000 

16448370 

19590370 

1880 

546  708  000 

3  142  000 

16354  HO 

19  496  HO 

1881 

543  566  000 

3  142  000 

16  259  850 

19  401  850 

1882 

540  424  000 

3  142  000 

16  165  590 

19307  590 

1883 

537  282  000 

3  142  000 

16071  330 

19213330 

1884 

534  140  000 

3  142  000 

15  977070 

19  119  070 

1885 

530  998  000 

3  142  000 

15  882810 

19  024  810 

1886 

527  856  000 

3  142  000 

15788550 

18930550 

1887 

524  714  000 

3  142  000 

15  694290 

18836290 

1888 

521  572  000 

3  142  000 

15  600  030 

18  742030 

1889 

518  430  000 

3  142  000 

15  505770 

18647  770 

1890 

515  288  000 

3  142  000 

15411  510 

18  553  510 

1891 

512  416  000 

3  142  000 

15  317  250 

18459250 

1892 

509  004  000 

3  142  000 

15  222  990 

1836499Q 

1893 

505  862  000 

3142  000 

15  128  730 

18  270  730 

1894 

502  720  000 

3  142  000 

15034470 

18  176  470 

1895 

499  578  000 

2  142  000 

14  940  210 

18  082  210 

1896 

496  436  000 

3  142  000 

14845950 

17987950 

1897 

493  294  000 

3  142  000 

14  751  690 

17893690 

1898 

490  152  000 

3  142  000 

14657430 

17  799430 

1899 

487  010  000 

3  142  000 

14563  170 

17  705  170 

1900 

483  868  000 

3  142  000 

14  468  910 

17  610  910 

1901 

480  726  000 

3  142  000 

14374650 

17  516  650 

1902 

477  584  000 

3  142  000 

14  280  390 

17422390 

1903 

*474  442  000 

3  142  000 

14  186  130 

17328  130 

1904 

471  300  000 

3  142  000 

14  091  870 

17  233870 

1905 

468  158  000 

3  142  000 

13997  610 

17  139610 

1906 

465  01b  000 

3  142  000 

13903350 

17045350 

1907 

461  874  000 

3  142  000 

13  809  090 

16  951  090 

1908 

458  732000 

6  284  000 

13  667  700 

19  951  700 

1909 

452  448  000 

6  284  000 

13479  180 

19763  180 

1910 

446  164  000 

6  284  000 

13  290  660 

19574660 

191 1 

439  880  000 

6  284  000 

13  102  140 

19386  140 

1912 

433  596  000 

6  284  000 

12  913  620 

19  197  620 

1913 

427  312  000 

6  284  000 

12  725  100 

19  009  100 

1914 

421  028  000 

6  284  000 

12536580 

18  820  580 

1915 

414  744  000 

6  284  000 

12  348  060 

18  632  060 

1916 

408  460  000 

6  284  000 

12  159540 

18443  540 

1917 

402  176  000 

6  284  000 

1 1  971  020 

18  255020 

1918 

395  892  000 

6  284  000 

11  782  500 

18  066  500 

1919 

389  608  000 

6  284  000 

1 1  593  980 

17877980 

1920 

383324000 

6  284  000 

1 1  405  460 

17  689  460 

1921 

377  040  000 

6  284  000 

1 1  216  940 

17  500940 

1922 

370  756000 

6  284  000 

1 1  028  428 

17  312420 

1923 

364  472  000 

6  284  000 

10  839  900 

17  123900 

1924 

358  188  000 

6  284  000 

10  651  380 

16935380 

•925 

351  904  000 

6  284  000 

10  462  860 

16  746  860 

1926 

345  620  000 

9  426  000 

10  227  210 

19653  210 

1927 

336  194000 

9  426  000 

9  944  430 

19370430 

1928 

326  768  000 

9  426  000 

9  661  650 

19  087  650 
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Tabelle  VI  (Fortsetzung). 


Jahr 

Nominal- 
Schuldkapital 

Tilgungsquote 

Zinsen 

Jährliche 
Gesamtausgabe 

1929 

317342000 

9  426  000 

9378870 

18  804  870 

1930 

307  916  000 

9  426  000 

9  096  090 

18  522  090 

1931 

298  490  000 

9  426  000 

8813310 

18  239310 

1932 

289  064  000 

9  426  000 

8  530  530 

«7956530 

1933 

279  638  000 

9  426  000 

8  247  750 

•7673  750 

1934 

270  2F2  000 

9  426  000 

7  964  970 

17390970 

1935 

260  786  000 

9  426  000 

7  682  190 

17  108  190 

1936 

251  360  000 

9  426  000 

7  399  4JO 

16  825  410 

1937 

241  934000 

9  426  000 

7  1 16  630 

16542630 

1938 

232  508  000 

9  426  000 

6833850 

16  259  850 

1939 

223  082  000 

12  568  000 

6  503  940 

19071  940 

1940 

2  1 0  5  I  4  000 

12  568  000 

6  126  900 

18  317  860 

1941 

197  946  000 

12  568  000 

5  749  860 

18  694  900 

1942 

185  378  000 

12  568  000 

5372820 

17  940  820 

1943 

172  810  000 

12  568  000 

4  995  780 

17  563  786 

1944 

160  242  000 

12  568  000 

4618  740 

17  186  740 

'945 

147  674  000 

12  568  000 

4  241  700 

16  809  700 

1946 

135  106  000 

1 5  7  1 0  000 

3817530 

•9527530 

t947 

I  19  396  000 

15  710000 

3  346  230 

19056230 

1948 

103  686  000 

1 5  7 1 0  000 

2874930 

18589930 

1949 

87  976  000 

15710  000 

2  403  630 

18  1 13  630 

1950 

72  266  000 

1 5  7 1 0  000 

I  932  330 

17642330 

1951 

56  556000 

18  852  000 

1413  900 

20  265  900 

»952 

37  704000 

18  852  000 

848  340 

19  700340 

1953 

18  852  000 

18  852  000 

282  780 

19  134780 
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Tabelle  IX. 
Verhältnis  der  Einnahmen  und  Ausgaben  von   1870 — 1900. 

In  Milliarden  Francs. 
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Einnahmen  in  Milliarden  Francs. 
Ausgaben  in  Milliarden  Francs. 


Die  schwebende  Schuld  vom  Jahre  1870 — 1900. 

(Als  Ergänzung  zur  Tabelle  IX.) 
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Tabelle  X. 
Die  schwebende  Schuld  in  den  Jahren   1870 — 1900. 


Verzinsliche 
Schuld 

Unverzinsliche 
Schuld 

Gesamtsumme 

1870 

6b8  343  000 

93  4 1 1  000 

761  754  000 

I87I 

588  795  700 

112  040  700 

700  836  400 

1872 

565  536  500 

64  127  900 

629  664  400 

1873 

517605  700 

68  482  500 

586  088  200 

1874 

714  267  800 

48  353  300 

762  621  100 

1875 

811  415  700 

38  831  100 

850  246  800 

1876 

I  1 14  302  900 

24  372  600 

I  143675500 

1877 

I  109937  300 

35  539  900 

I  145477  200 

1878 

842  718  200 

29  605  700 

872323900 

1879 

897  502  300 

26  300  700 

923  803  000 

1880 

924  620000 

33  792  200 

958  412  200 

I88I 

967  708  800 

55  861  200 

I  023  570000 

1882 

I  126  326  100 

60  693  200 

I  187  019  300 

1883 

I  610  703  200 

65  334  300 

I  676037  500 

1884 

I  012  588  700 

83  144  400 

1  095  733  100 

1885 

I  070559500 

100  897  900 

I  171  457400 

1886 

I  192  942  000 

100  535  900 

I  293  477  900 

1887 

909  141  900 

11  573900 

986  715  800 

1888 

854951  700 

81  666  900 

936  618  600 

1889 

824  962  500 

81  275  700 

906  238  200 

1890 

908  724  600 

71  476  000 

980  280  600 

I89I 

I  007  527  200 

65  966  700 

I  077  093  900 

1892 

881  639800 

74727500 

956  367  300 

1893 

980  357  000 

72  791  300 

I  053  148  300 

1894 

I  040  373  000 

154033  IOC 

I  194  406  100 

1895 

I  150  399  200 

149  970800 

i  300  370  000 

1896 

968  576  100 

159  910  800 

I  128  486  900 

1897 

9 1 5  00 1  900 

145  462  400 

I  060  464  300 

1898 

869  075  697 

122  845076 

991  920773 

1899 

896  418  995 

119073738 

I  015492  734 

1900 

939430573 

114695  607 

I  054  106  181 

Die  Tabelle  ist  zusammengestellt  bis  zum  Jahre  1893  nach  dem  „Rapport  de  la 
commission  du  budget  pour  1894."  Documents  pari.  1893,  Bd.  XLT,  Annexe  2848, 
S.   134,  für  die  folgenden  Jahre  aus  den  entsprechenden  Bänden  im  Bulletin  de  Statistique. 


Buchdrucittr«!  v.  AM.  Klmplt,  Jana. 
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